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ABSTRAKT 
Bakalářská práce je zaměřena na posouzení vybraných ekonomických ukazatelů 
společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. pomocí časových řad. Teoretická část práce 
obsahuje problematiku časových řad, regresní funkce a popis vybraných ekonomických 
ukazatelů. V praktické části je práce směrována k reálnému využití získaných informací 
z teoretické části a za použití časových řad jsou dosažené výsledky ukazatelů vyrovnány 
regresní funkcí a následně predikován jejich budoucí vývoj v dalším období. Závěrečné 
část práce je věnovaná zhodnocení dosažených výsledků a na jejich základě jsou 




The bachelor´s thesis is focused on the assessment of selected economic indicators of 
the company Vinařství U Kapličky s.r.o. using time series. The theoretical part includes 
the issue of time-series, regression function and description of selected economic 
indicators. In the practical part of the thesis is directed to the real use of the information 
obtained from the theoretical part, using time series are the results of the regression 
function indicators aligned and subsequently predicted their development in the future. 
The final part is devoted to the evaluation of the results and based on them are provided 






Časové řady, regresní funkce, regresní přímka, ukazatel likvidity, ukazatel rentability, 
ukazatel zadluženosti, ukazatel aktivity, Z-skóre. 
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V dnešní době se každá společnost snaží co nejvíce prosadit na trhu, na kterém zrovna 
působí a snaží se získat majoritní část trhu na svoji stranu. Využívá svých silných 
stránek, vyhýbá se hrozbám a pokouší se vše možnými strategiemi odlišit od 
konkurence. 
Aby společnost mohla dosáhnout svých určitých cílů, musí být strategie společnosti co 
nejefektivnější, a proto musí nejprve zjistit svoji momentální finanční situaci a 
vyhodnotit všechna budoucí rizika spojena s určitou strategií. K získání kvalitních 
informací spojených s finanční situací podniku, lze využit analýzy základních 
ekonomických ukazatelů, jako jsou ukazatel zadluženosti, rentability, likvidity a dalších. 
Tato analýza vybraných ekonomických ukazatelů, nehodnotí pouze ekonomické 
výsledky společnosti, ale stává se i podstatnou součástí finančního řízení a rozhodování 
společnosti. Kromě poskytnutí jasného ekonomického obrazu společnosti, napomáhá 
tento druh analýzy k odhalení veškerých problému, které momentálně zabraňují další 
expanzi společnosti či dokonce ohrožují samotnou existenci společnosti. 
Každá analýza vybraných ukazatelů je tvořena soustavou metod, z nichž každá svým 
charakterem přispívá k důkladnější a dokonalejší analýze. Horizontální a vertikální 
analýza, analýza poměrových ukazatelů (rentability, likvidity, zadluženosti) a analýza 
soustav ekonomických ukazatelů (bankrotní a bonitní modely). 
Tento způsob analyzování v kombinaci s určitými statistickými metodami, kdy 
prozkoumáváme data z minulých období, mohou společnosti na základě získaných 
výsledku, stanovit predikci budoucího finančního vývoje společnosti. Tímto způsobem 
může společnost předvídat, jakým směrem by se mohla její ekonomické situace uchýlit, 





CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem bakalářské práce je zhodnocení finančního a ekonomického vývoje společnosti 
Vinařství U Kapličky s.r.o. za pomoci časových řad, na jejichž základě budou stanovené 
predikce a poskytnuty návrhy pro další vývoj této společnosti. Dosažené výsledky 
bakalářské práce budou přínosem pro společnost v budoucnu, především na tvorbě její 
obchodní strategie, plánu hospodaření a k dosažení určitých obchodních cílů.  
Úvod práce bude zaměřen na teoretickou podstatu daného tématu a na základě 
odborných podkladů, bude vytvořena analytická část práce. V následující části je 
věnována pozornost vybrané společnosti, která bude též předmětem analýzy vybraných 
ekonomických ukazatelů. Zde budou uvedeny základní informace o společnosti, 
organizační struktura, konkurenci a další vybrané informace. V nadcházející části bude 
bakalářská práce zaměřena na statistickou analýzu vybraných ukazatelů a na dosažené 
výsledky, budou aplikována teoretická východiska. Zhodnocení finanční a ekonomické 
situace se bude týkat dat v období od roku 2007 do roku 2012 včetně a bude prováděno 
na základě informací z rozvah a výkazů zisků a ztrát z tohoto období. Získaná data 
budou za použití časových řad, graficky i statistický znázorněna a vyrovnány za pomocí 
vybraných regresních funkcí. Závěr bakalářské práce bude věnován posouzení 
získaných výsledků vybraných ekonomických ukazatelů, obchodní situaci společnosti a 
budou navržena případná řešení, která budou přínosem pro zlepšení stávající situace a 

















1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
1.1  Časové řady 
 
Časové řady prezentují určitá statistická data různých jevů v určitém časovém rozpětí 
(interval). Pomocí hodnot získaných z časových řad můžeme provádět analýzu 
vybraných ekonomických ukazatelů a z nich poté následně stanovit prognózy budoucích 
jevů. V ekonomice se může predikovat pokles či nárůst HDP, nezaměstnanosti, atd 
(KROPÁČ, 2009, s. 114). 
„Časovou řadou (chronologickou řadou) rozumíme řadu hodnot určitého ukazatele, 
uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby věcná 
náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném časovém 
úseku.“ (KROPÁČ, 2009, s. 114).  
 
Časové řady se dělí na 2 základní skupiny: 
 Intervalové – obsahuje určitý časový interval, ve kterém porovnáváme ukazatele 
(tržby za poskytnuté služby za rok). 
 Okamžikové – okamžikové časové řady se vytvářejí k určitému časovému bodu 
(počet zaměstnanců na začátku roku). 
 
Zásadním rozdílem mezi těmito druhy spočívá v tom, že lze provádět součty údajů 
intervalových řad, zatímco okamžikové nemají reálnou interpretaci. Pro grafické 
znázornění se pro intervalové řady dají použít 3 druhy grafů (KROPÁČ, 2009, s. 116):  
 Sloupkové grafy,  
 Hůlkové grafy, 
 Spojnicové grafy.  
 
1.1.1 Charakteristika časových řad 
 
Základní charakteristikou časových řad jsou průměry. Průměr intervalové časové řady 






Vzorec č. 1: Průměr intervalové řady. 
 
Průměr okamžikové časové řady se také značí a nazývá chronologickým průměrem. 
Nevyváženým chronologickým průměrem se označuje případ, kdy vzdálenosti mezi 
jednotlivými časovými okamžiky t1, t2, …, tn, v nichž jsou hodnoty časové řady zadány, 
jsou stejně dlouhé (KROPÁČ, 2009, s. 117). 
 
 




První diference jsou základním prvkem charakteristiky časových řad. Jejich výpočet 
spočívá v rozdílu 2 po sobě jdoucích hodnot časové řady. Vyjadřuje navýšení nebo 
snížení oproti předchozí hodnotě. Pokud hodnoty klesají okolo určené konstanty, lze 
říci, že časová řada má lineární trend a lze jí tedy popsat přímkou. 
 
 
Vzorec č. 3: První diference 
 
Průměr prvních diferencí vyjadřuje, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady 
za jednotkový interval. Značí se jako 1di(y) (KROPÁČ, 2009, s. 119). 
 
 










Koeficienty růstu představuje rychlost zvýšení resp. snížení hodnot časové řady, značí 
se ki(y) a počítá se jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot časové řady. 
 
 
Vzorec č. 5: Koeficient růstu 
 
Průměrný koeficient růstu označuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový 
časový interval. Značí se a počítá se pomocí vzorce: 
 
 
Vzorec č. 6: Průměrný koeficient růstu 
 
Průměr prvních diferencí a průměr koeficientů růstu závisí jen na první a poslední 
hodnotě ukazatele časové řady. Tyto charakteristiky jsou použitelné tehdy, pokud 
průběh časové řady je monotónní (KROPÁČ, 2009, s. 119). 
 
1.1.2 Dekompozice časových řad 
 
Dekompozice časové řady spočívá v rozkladu časové řady na jednotlivé složky. Z 
ekonomického hlediska mohou být rozloženy na několik složek. Pokud se jedná o 
„Aditivní dekompozici“, hodnoty yi se vyjádří pro čas ti, kde i = 1, 2,…, n, součtem: 
 
 
Vzorec č. 7: Aditivní dekompozice 
 
kde: 
Ti - je hodnotou trendové složky, 
Ci - je hodnotou sezónní složky, 
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Si - je hodnotou cyklické složky, 
ei - je hodnotou náhodné složky (KROPÁČ, 2009, s. 122). 
 
„Časovou řadu si lze představit jako trend, na který jsou nabaleny ostatní složky. 
Rozklad neboli dekompozice časové řady na tyto složky je motivován tím, že u 
jednotlivých složek lze mnohem snadněji zjistit zákonitosti v chování časové řady než v 
původní časové řadě. U některých časových řad mohou v jejich dekompozici některé 
složky chybět“ (KROPÁČ, 2009, s. 122). 
Trend vyjadřuje tendenci dlouhodobého vývoje sledovaného ukazatele v čase. Je 





Popisuje periodické změny v časově řadě, které se odehrávají během jednoho 
kalendářního roku a každý rok se opakují.  Jsou způsobeny faktory, jako roční období, 
ekonomické aktivity v závislosti na počasí, atd. Je vhodné tyto složky porovnávat po 




„Cyklickou složkou rozumíme kolísání okolo trendu v důsledku dlouhodobého 
cyklického vývoje s délkou vlny delší než jeden rok. Statistika chápe cyklus jako 
dlouhodobé kolísání s neznámou periodou, která může mít i jiné příčiny než klasický 
ekonomický cyklus (demografické, inovační cykly). Někdy nebývá cyklická složka 
považována za samostatnou složku časové řady, ale je zahrnována pod složku trendovou 




Jedná se o zbylou část časové řady po odstranění trendové, sezónní i cyklické složky. Je 
tvořena náhodnými fluktuacemi v průběhu časové řady, které nemají systematický 
charakter. Proto se také nepočítá mezi předchozí, tzv. systematické složky časové řady. 
Pokrývá chyby v měření údajů časové řady a chyby, jichž se dopouštíme během jejího 
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zpracování (zaokrouhlování) (KROPÁČ, 2009, s. 123).  
1.1.3 Popis trendu pomocí regresní analýzy 
 
Regresní analýza je nejčastěji použitá metoda pro vyrovnání časových řad (nalezení 
trendu časové řady). Při regresní analýze se počítá s tím, že časovou řadu s hodnotami 
y1, y2,…, yn lze rozložit na složku trendovou a reziduální (HINDLS, 2006, s. 256). 
Základním problémem vždy bývá správné určení vhodného typu regresní funkce. Ten se 
určuje za pomoci grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě 
předpokládaných vlastností trendové složky, vyplývajících z ekonomických úvah 
(KROPÁČ, 2009, s. 124). 
 
1.2 Regresní analýza 
 
Jedná se o základní statistickou metodu, která spočívá v analýze dat získaných z 
ekonomické činnosti podniku.  
1.2.1 Primární definice regresní analýzy 
 
Primární definice regresní analýzy spočívá v hledání a zkoumání závislosti 
proměnných. Jde o situaci, kdy proti sobě stojí nezávisle proměnná v úloze „příčin“ a 
závisle proměnná v úloze „následků“. V těchto případech je zkoumána obecné tendence 
ve změnách nezávisle proměnných vzhledem ke změnám závisle proměnných 
(HINDLS, 2006, s. 171). 
 
Mezi nezávisle proměnnou, označenou x, a závisle proměnnou, označenou y, kterou 
měříme či pozorujeme, existuje určitá závislost. Ta je buď vyjádřena funkčním 
předpisem y = φ(x), kde ale funkci φ(x) neznáme nebo tuto závislost nelze “rozumnou” 
funkci vyjádřit. Víme jen, že při nastavení určité hodnoty nezávisle proměnné x 
dostaneme jednu hodnotu závislé proměnné y (KROPÁČ, 2009, s. 78).  
Ale působením různých náhodných vlivů a neuvažovaných činitelů, nazývaných “šum”, 
nedostaneme při opakování pozorování při nastavené hodnotě proměnné x tutéž 
hodnotu proměnné y, ale obecně jinou její hodnotu (KROPÁČ, 2009, s. 79). 
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Jestliže bychom pozorování při téže nastavené hodnotě x opakovali, pak bychom 
dostávali různé hodnoty y. Tedy proměnná y se chová jako náhodná veličina, kterou 
označíme Y (KROPÁČ, 2009, s. 79). 
Aby byla vyjádřena závislost náhodné veličiny Y na proměnné x, musí se zavést 
podmíněná střední hodnota náhodné veličiny Y pro hodnotu x, kterou označíme E(Y|x). 
Tuto hodnotu je potřeba položit rovno vhodně zvolené funkci, kterou označíme  η (x). 
Jejich vzájemný vztah lze vyjádřit jako: 
 
 
Vzorec č. 8: Vzájemný vztah funkcí 
 
„Funkce η (x; β1, β2,…., βP) je funkcí nezávisle proměnné x a obsahuje neznámé 
parametry, označené β1, β2,…., βP, kde p ≥ 1. Funkci η(x) nazýváme regresní funkcí a 
parametry β1, β2,…., βP nazýváme regresními koeficienty. 
V terminologii regresní analýzy se proměnná x nazývá vysvětlující, veličina y 
vysvětlovanou proměnnou. Pokud funkci η(x) pro zadaná data určíme, pak říkáme, že 
jsme zadaná data „vyrovnali regresní funkcí“. Úlohou regresní analýzy je tedy zvolit 
pro zadaná data takovou funkci, aby se na jejím základě daly odhadnout koeficienty tak, 
že vyrovnání hodnot takovou funkcí bude v jistém smyslu „co nejlepší“ (KROPÁČ, 
2009, s. 79). 
1.2.2 Regresní přímka 
 
Jde o nejjednodušší případ regresní úlohy, kdy regresní funkce  η(x) je vyjádřena 
přímkou  η(x) = β1+β2x. 
 
Vzorec č. 9: Vztah střední hodnoty k regresní přímce 
 
Náhodnou veličinu Yi, příslušnou nastavené hodnotě proměnné xi, lze tudíž vyjádřit 
jako součet funkce  η (x) a “šumu” ei pro úroveň xi, tj. 
 
 
Vzorec č. 10: Vztah náhodné veličiny Yi a nastavené hodnoty xi 
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Odhady koeficientů  β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi,yi) jsou označeny b1 
a b2. K určení těchto koeficientů, které mají být „co nejlepší” použijeme metodu 
nejmenších čtverců. Tato metoda spočívá v tom, že za “nejlepší” považujeme 
koeficienty b1 a b2, minimalizují funkci S (b1,b2), která je vyjádřena předpisem 
(KROPÁČ, 2009, s. 80): 
 
 
Vzorec č. 11: Minimalizující funkce 
 
Funkce S (b1,b2) je rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi od hodnot  
ηi =  η (xi) = b1 + b2xi na regresní přímce (KROPÁČ, 2009, s. 80). 
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi,yi) 
jsou určené tak, že výpočtem první parciální derivace funkce S (b1,b2) podle 
proměnných b1 resp. b2 a získané parciální derivace, tyto odhady jsou rovny nule a po 





Vzorec č. 12: Soustava normálních rovnic 
 
Z výše uvedené rovnice se vypočítají koeficienty b1 a b2 buď některou z metod pro 
řešení soustavy dvou lineárních rovnic o dvou neznámých, nebo pomocí vzorců. 
 
 





Hodnoty  resp.  jsou výběrové průměry, pro něž platí: 
 
 
Vzorec č. 14: Výběrové průměry 
 
Odhad regresní přímky, označený , je tedy dán předpisem (KROPÁČ, 2009, s. 81): 
 
 
Vzorec č. 15: Odhad regresní přímky 
1.2.3 Volba regresní funkce 
 
Jedním z hlavních úkolů regresní analýzy je posouzení, zda – li je zvolená regresní 
funkce pro vyrovnání zadaných dat vhodná. Řešením této úlohy spočívá ve zjištění, jak 
„těsně” přiléhá zvolená regresní funkce k zadaným datům a jak „dobře” zvolená 
regresní funkce předpokládanou funkční závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou 
vystihuje (KROPÁČ, 2009, s. 102). 
Charakteristika, která posoudí vhodnost zvolené regresní funkce je tzv. index 
determinace, označení I2. Tato charakteristika posuzuje, jak „dobře” je zvolena regresní 
funkce funkční závislosti mezi závisle a nezávisle proměnnou (KROPÁČ, 2009, s. 102). 
 
 
Vzorec č. 16: Index determinace 
 
Index determinace nabírá hodnot v rozmezí od 0 do 1. Čím je hodnota indexu 
determinace blíže k jedné, tím se závislost považuje za silnější a tedy dobře vystiženou 
zvolenou regresní funkci. Pokud se tak děje naopak, že se hodnota indexu determinace 
blíží nule, tím se závislost stává slabší a může to též značit nevhodně zvolenou regresní 
funkci (KROPÁČ, 2009, s. 103). 
Aby jsme mohli vysvětlit obsah výše uvedeného vzorce, musí se sestavit součet 
kvadrátů rozdílů naměřených hodnot od jejich průměru, přičemž k tomuto rozdílu jsou 
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„vloženy” vyrovnané hodnoty . V dalším kroku je vyjádřen získaný výraz jako součet 




Vzorec č. 17: Součet kvadrátů rozdílů naměřených hodnot 
 
Prostřední člen výše uvedeného součtu tří členů je roven nule a pokud zbývající členy je 
vydělen zadanými dvojicemi n, lze upravený výraz vyjádřit následovně (KROPÁČ, 
2009, s. 103): 
 
Vzorec č. 18: Upravený součet kvadrátů rozdílu naměřených hodnot 
 
kde:  
 – rozptyl empirický hodnot, 
 – rozptyl vyrovnaných hodnot, 
 – reziduální rozptyl. 
1.2.4 Další typy regresních funkcí 
 
Kromě regresní přímky existuje několik dalších typů regresních funkcí. Veškeré 
regresní funkce dělíme na lineární a nelineární.  
Mezi lineární regresní funkce, kde lineární regresní funkce η(x,β) byla lineární funkcí 
vektoru koeficientu β, se řadí (HINDLS, 2006, s. 191−198): 
 přímková regrese (výše již zmíněná) η(x) = β1+ β2x , 
 parabolická regrese η(x) = β1+ β2x+ β3x
2
 , 
 hyperbolická regrese η(x) = β1+ β2x
-1
 , 
 logaritmická regrese η(x) = β1+ β2logx . 
 
Pokud však zvolená regresní funkce η (x, β) není vyjádřena lineární kombinací 
regresních koeficientů a známých funkcí, na těchto koeficientech, jedná se o nelineární 
regresní modely (KROPÁČ, 2009, s. 104). 
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Vzorec č. 19: Nelineární regresní funkce 
 
Nelineární funkce můžeme dále dělit na linearizovatelné a nelinearizovatelné.  
O linearizovatelnou regresní funkci η (x, β) se jedná tehdy, pokud danou regresní funkci 
transformujeme na funkci, která na svých regresních koeficientech závisí lineárně. Pro 
určení dalších charakteristik lze využít buď regresní přímku, nebo klasický lineární 
model. Zpětná transformace poté poslouží k získání odhadů koeficientů a dalších 
charakteristik pro nelineární model (KROPÁČ, 2009, s. 104). 
Nelinearizovatelná regresní funkce se využívají zejména v časových řadách popisujících 
ekonomické děje. Jedná se především o funkce (KROPÁČ, 2009, s. 107): 
 
 
Vzorec č. 20: Modifikovaný exponenciální trend 
 
 




Vzorec č. 22: Gompertzova křivka 
 
Modifikovaný exponenciální trend je vhodný v těch případech, kdy regresní funkce je 




Graf 1: Průběh funkce exponenciálního trendu (Zdroj: KROPÁČ, 2009, s. 108) 
 
Logistický trend má inflexi (v inflexním bodě se průběh jeho křivky mění z polohy nad 
tečnou na polohu pod tečnou resp. naopak) a je shora i zdola ohraničena. Řadíme jej 
mezi tzv. S-křivky symetrické kolem inflexního bodu (KROPÁČ, 2009, s. 107): 
 
Graf 2: Průběh funkce logistického trendu (Zdroj: KROPÁČ, 2009, s. 108) 
 
Gompertzova křivka je též ze skupiny S−křivek. Patří mezi tzv. S-křivky nesymetrické 
kolem inflexního bodu, tudíž se od logistického trendu liší svým průběhem. Většina 
jejich hodnot leží až za jejím inflexním bodem (KROPÁČ, 2009, s. 108):  
 
Graf 3: Průběh funkce Gompertzova křivka (Zdroj: KROPÁČ, 2009, s. 108) 
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Odhady koeficientů β1, β2, β3 těchto tří funkcí, označené b1,b2,b3 lze určit pomocí 





Vzorec č. 23: Odhady koeficientů β1, β2, β3 
 
Výrazy S1, S2 a S3 jsou součty, které lze určit podle následujících vzorců (KROPÁČ, 
2009, s. 108): 
 
 
Vzorec č. 24: Výrazy S1, S2, S3 
 
1.3 Finanční analýza 
 
Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. Pomáhá 
odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou strukturu, zda 
efektivně využívá svých aktiv, zda je schopen včas splácet své závazky a řadu dalších 
skutečností (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 15). 
 
1.3.1 Uživatelé finanční analýzy 
 
Informace, které se týkají finanční situace podniku, jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů přicházejících do kontaktu s daným podnikem. Podle toho, kdo provádí a 






 interní  
 externí 
 
Externí zájemci o finanční analýzu jsou ti, kteří by chtěli podnik koupit a chtějí jej 
proto porovnat s jinými podobnými podniky a posoudit jeho finanční situaci. Dále sem 
patří i ti, kteří kontrolují, zda podnik nepodvádí, plní to, co plnit má, a odvádí to, co 
odvádět má. Patří sem však i ti, kteří se snaží těžit ze slabých míst podniku 
(MRKVIČKA, 2006, s. 16). Mezi základní externí uživatele řadíme: 
 
 
Současní investoři (akcionáři, společníci firmy) se zajímají zejména o výkonnost 
podniku a její udržitelnost. Chtějí se ujistit, že své peníze investovali vhodně, že jsou 
náležitě zhodnocovány a využívány (KOVANICOVÁ, 2006, s. 444). 
 
Potencionální investoři jsou osoby, které rozhodují o umístění volných finančních 
prostředků do některého subjektu. Prostřednictvím analýzy hledají ten nejvhodnější 
subjekt (KOVANICOVÁ, 2006, s. 444). 
 
Obchodní partneři, dodavatelé, se zaměřují na schopnost podniku hradit splatné 
závazky. Odběratelé soustřeďují zájem na finanční situaci dodavatele zejména při 
dlouhodobém obchodním vztahu. Potřebují mít jistotu, že podnik bude schopen dostát 
svým závazkům (GRÜNWALD, 2009, s. 30). 
 
Banky a věřitelé používají důkladné informace o finanční pozici podniku pro 
rozhodnutí, zda mu poskytnou úvěr. Při poskytnutí úvěru si díky analýze ověřují, zda je 
podnik schopen hradit úroky a splátky (KOVANICOVÁ, 2006, s. 444 − 445). 
 
Stát a jeho orgány využívají informace finančních analýz pro formulování hospodářské 
politiky státu, tedy pro tvorbu a korekci daňové politiky (GRÜNWALD, 2009, s. 31). 
 
Konkurence využívají informace finančních analýz ke srovnávání s jejich vlastními 
výsledky. Snaží se odhalit slabá a silná místa konkurenčních podniků a využít vše k 
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dalšímu plánování a zlepšení současného stavu svého podniku (KOVANICOVÁ, 2006, 
s. 445). 
 
Interní zájemci jsou vlastníci, manažeři a vedoucí pracovníci podniku. Vyžadují 
informace mnohem detailnější, než externí zájemci (MRKVIČKA, 2006, s. 16). 
 
Jednotlivým manažerům umožňuje znalost finanční situace podniku správně se 
rozhodovat při získávání finančních zdrojů, při zjišťování optimální majetkové struktury 
nebo při rozdělování disponibilního zisku. Umožňuje jim rovněž přijmout správný 
podnikatelský záměr, na základě slabých a silných stránek podniku (GRÜNWALD, 
2009, s. 27−28). 
 
Zaměstnanci se zajímají o finanční informace z hlediska jistoty zaměstnání, z hlediska 
mzdových a sociální perspektiv (KOVANICOVÁ, 2006, s. 445). 
 
1.3.2 Zdroje dat pro finanční analýzu 
 
Základem pro kvalitní vypracování finanční analýzy, jsou především kvalitní a 
komplexní podklady. Finanční analýza využívá především veřejně dostupné údaje, které 
poskytuje sama společnost (GRÜNWALD, 2009, s. 33).  
Základní zdroj dat představují účetní výkazy podniku, mezi něž řadíme rozvahu, výkaz 
zisku a ztráty, výkaz cash flow a přílohu k účetní závěrce. Řadu cenných informací 
obsahuje také výroční zpráva. 
Výroční zpráva slouží jak k informaci vlastníků podniku, tak ostatních externích 
uživatelů účetních informací o finanční pozici a výsledcích finančního hospodaření 
podniku. Účelem výroční zprávy je uceleně a komplexně informovat o vývoji 
výkonnosti, činnosti a momentálním hospodářském postavení podniku (MRKVIČKA, 
2006, s. 31-32).  
Čerpat informace lze také z různých tiskových zpráv či prohlášení samotného 
vrcholového vedení podniku, jednotlivých vedoucích pracovníků či auditorů, nebo z 






Rozvaha zachycuje bilanční formou stav dlouhodobého hmotného a nehmotného 
majetku (aktiva) a zdrojů jejich financovaní (pasiva). Rozvaha také poskytuje informace 
o majetkové situaci podniku, zdrojích financovaní a finanční situaci podniku. 
Zaznamenává data vždy k určitému časovému okamžiku (RŮČKOVÁ, 2010, s. 22). 
 
Aktiva celkem 
Aktiva v širším pojetí představují veškeré ekonomické zdroje, kterými podnik disponuje 
v určitém časovém horizontu a přinesou podniku v budoucnu určitý ekonomický 
prospěch (zásoby, majetek, peníze,…). V rozvaze jsou vyobrazeny na levé straně. Vždy 
se však musí rovnat pravé straně, tedy celkovým pasivům (Bilanční vlastnost). 
 
Celková aktiva sestávají z následujících položek: 
Dlouhodobý majetek. 
Majetek, který je užívaný společností déle než jeden rok, časem opotřebovávaný, 
nemění svoji podobu, běžně se neodepisuje, a dělí se na: 
Hmotný - movitý (automobily, stroje apod.) a nemovitý (pozemky, budovy). 
Nehmotný – licence, software, know-how apod.). 
Finanční – cenné papíry dlouhodobého charakteru 
Oběžná aktiva 
Dlouhodobé pohledávky – prostředky, které nebyly splaceny, splatné nad 1 rok. 
Krátkodobé pohledávky – prostředky, které nebyly splaceny, splatné do 1 roku. 
Krátkodobé cenné papíry – šeky, směnky apod. 
Peníze – hotovost a finanční prostředky na účtech v bankách. 
Zásoby – majetek, umístěný ve skladech společnosti, určený pro další spotřebu (např. 
polotovary, nedokončené výrobky, hotové výrobky, apod.). 
Časové rozlišení 
Náklady příštích období, komplexní náklady příštích období, příjmy příštích období 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 24-25). 
 
Pasiva celkem 
Pasiva představují zdroje financování podniku a zároveň hodnotí finanční strukturu 
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daného podniku, která představuje kapitál podniku, kterým financuje svůj majetek. 
Celková pasiva jsou součtem následujících položek: 
Vlastní kapitál – je souhrn několika položek peněžního a nepeněžního charakteru, 
obsahující: 
Základní kapitál – peněžní vyjádření peněžitých a nepeněžitých vkladů 
Kapitálové fondy – dary, dotace, oceňovací rozdíly z kapitálových účastí 
Výsledek hospodaření – zisk nebo ztráta určitého účetního období 
Cizí kapitál 
Jedná se o závazky podniku, respektive dluhy, přičemž dluh chápeme jako povinnost 
podniku uhradit závazek svému věřiteli. Mezi cizí kapitál patří zejména: 
Úvěry – Hodnota majetku krytého bankou 
Závazky – Hodnota majetku krytého ostatními věřiteli 
Časové rozlišení 
Výdaje příštích období, výnosy příštích období (RŮČKOVÁ, 2010, s. 26-27). 
 
 
Obr. 1: Zjednodušená struktura rozvahy (Zdroj: SEDLÁČEK, 2005, s. 34) 
 
Výkaz zisku a ztráty 
 
Zisk nebo ztráta podniku se vypočítává ve výkazu zisku a ztráty, který zachycuje 
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strukturu podnikových nákladů i výnosů, nikoli příjmů a výdajů. Základní funkcí je 
zjistit výsledek hospodaření podniku za běžné účetní období. 
Výkaz zisku a ztráty je roven výsledku hospodaření vykázaným v rozvaze. 
Podle formy výkazu, kterou podnik používá, mohou být obsahem jednotlivé druhy 
nákladů a výnosů (horizontální formy) nebo výnosy a náklady a jejich rozdíly ve formě 
jednotlivých výsledků hospodaření (vertikální forma). České účetní jednotky využívají 
druhou formu výkazu, kvůli legislativnímu rozhodnutí, jeho struktura je na obrázku č. 2 
(SEDLÁČEK, 2005, s. 40-43). 
 
Náklady 
Náklady lze vyjádřit jako finanční vyjádření použitých zdrojů na předem stanovený či 
na plánovaný účel. Náklady se vždy vztahují ke konkrétní jednotce např. Práce či 
výrobek. Veškeré interní i externí činnosti podniku se neobejdou bez nákladů. Náklady 
jsou jedním z velmi důležitých měřítek činnosti společnosti. Proto je vhodné se 
nákladům patřičně věnovat a řídit je s vysokou efektivností. 
Výnosy 
Podnikatelskou činností podniku se vytvářejí výrobky, služby nebo oba dva tyto 
nástroje. Výnosy jsou peněžité ocenění za určité období, avšak nemusí v daném období 
dojít k jejich vyplacení. Výnosy závisí zejména na objemu prodaných produktů, 
poskytnutých služeb a jejich ceně, ale také může jít o různé příspěvky a dotace. Výnosy 





 Obr. 2: Základní struktura výkazu zisku a ztráty (Zdroj: SEDLÁČEK, 2005, s. 42) 
 
Výkaz cash flow 
 
Výkaz cash flow je účetní výkaz, který bilanční formou srovnává zdroje tvorby příjmů s 
jejich výdaji za určité období. V České republice se jedná o výkaz krátce používaný. 
První cash-flow nepřímou metodou byl sestaven v roce 1993. Jde o výkaz koncipovaný 
na bázi výsledku hospodaření, upravený o operace vyskytující se v rozvaze, nepeněžní 
transakce a další operace (RUČKOVÁ, 2010, s. 34). 
Výkaz je možno rozdělit na tři základní části: provozní, investiční a finanční činnost. 







Obr. 3: Struktura výkazu o tvorbě a použití peněžních prostředků (RŮČKOVÁ, 2010, s. 
34) 
Výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků 
Finanční činnost Investiční činnost Provozní činnost 
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1.3.3 Metody finanční analýzy 
 
K základním metodám, které se při finanční analýze využívají, patří zejména: 
 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů – jedná se o analýzu majetkové a 
finanční struktury, užitečným nástrojem je analýza trendů (horizontální analýza) 
a procentní rozbor dílčích položek rozvahy (vertikální analýza). 
 Analýza tokových ukazatelů – týká se především analýzy výnosů, nákladů, 
zisku a cash flow, opět se používá horizontální a vertikální analýzy. 
 Analýza rozdílových ukazatelů – ukazatel čistého pracovního kapitálu. 
 Analýza poměrových ukazatelů – analýza ukazatelů likvidity, rentability, 
aktivity, zadluženosti, produktivity a dalších ukazatelů. 
 Analýza soustav ukazatelů. 
 Souhrnné ukazatelé hospodaření.  
Nástroji, pro hodnocení ukazatelů, jsou využívány složitější přístupy 
matematicko−statistických metod (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 59). 
 
1.3.4 Horizontální analýza 
 
Horizontální analýza se zabývá porovnáním změn položek jednotlivých výkazů v 
časové posloupnosti. Přitom lze z těchto změn odvozovat i pravděpodobný vývoj 
příslušných ukazatelů v budoucnosti, pokud se podnik v budoucnu bude chovat stejně 




Vzorec č. 25: Výpočet horizontální analýzy 
 
1.3.5 Procentní (vertikální) analýza 
 
Metoda spočívá ve vyjádření jednotlivých položek účetních výkazů jako procentního 






Vzorec č. 26: Výpočet vertikální analýzy 
 
kde: 
Pi − procentní podíl položky účetního výkazu, 
Bi – velikost položky účetního výkazu, 
Σ Bi – suma hodnot položek v rámci určitého celku. 
 
1.3.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku zaměřenou na 
jeho likviditu. 
K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní kapitál neboli provozní 
kapitál, který je definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými cizími 
zdroji a má významný vliv na platební schopnost podniku. Čistý pracovní kapitál 
představuje tu část oběžného majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem 
(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 81). 
 






1.3.7 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Jedná se o základní nástroj finanční analýzy. Podstatou poměrového ukazatele je, že do 
poměru přidává různé položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty a někdy i cash flow. Proto 
lze zkonstruovat velké množství ukazatelů (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 82). 
Pro výpočty jednotlivých ukazatelů se používají specifické vzorce. Ve vzorcích se za 
celkové tržby zpravidla považuje součet tržeb za prodej zboží a tržeb za prodej vlastních 
výrobků a služeb. 
Zisk je vyjádřením rozdílu mezi výnosy a náklady. Zpravidla jsou vykazovány 
následující kategorie zisku: 
 EBDIT – veškeré výnosy – náklady krátkodobých výrobních faktorů, 
 EBIT – EBDIT – odpisy, 
 EBT – EBIT – (celková aktiva – vlastní kapitál) × průměrná úroková sazba 
cizího kapitálu, 
 EAT – EBT (1- efektivní sazbu daně z příjmu) (MRKVIČKA, 2006, s. 82−83). 
 
V praxi se využívá několik základních ukazatelů roztříděných do skupin podle 
jednotlivých oblastí hodnocení hospodaření a finančního zdraví podniku. Jsou to 
zejména skupiny ukazatelů rentability, aktivity, likvidity, zadluženosti a případně další 
ukazatelé (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 82-83). 
 
Vybrané ukazatelé rentability (výnosnosti, ziskovosti) 
Rentabilita, výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti podniku vyvářet 
nové zdroje. Jedná se o formu míry zisku, jenž v tržní ekonomice slouží pro alokaci 
kapitálu (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 51). 
 
Rentabilita investovaného kapitálu (Return On Investment –ROI) 
Jedná se o ukazatel měřící výnosnost dlouhodobého kapitálu vloženého do majetku 
podniku.(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 100). 
Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku 






Vzorec č. 27: Rentabilita investovaného kapitálu (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 100) 
 
Rentabilita celkového kapitálu (Return On Assets – ROA) 
Jedná se o důležitý ukazatel, který měří výkonnost neboli produkční sílu podniku 
(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 98). 
 
 
Vzorec č. 28: Rentabilita celkového kapitálu 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return On Equity – ROE) 
Ukazatel ROE vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého vlastníky do podniku 
(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 99). 
Růst ukazatele může znamenat zmenšení části podílu vlastního kapitálu ve společnosti 
nebo naopak nárůst výsledku hospodaření (RŮČKOVÁ, 2010, s. 54). 
 
 
Vzorec č. 29: Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Rentabilita tržeb (Return On Sales – ROS) 
Ukazatel vyjadřuje ziskovou marži, která je důležitá pro hodnocení úspěšnosti 
podnikání. Zisk je vztažen k nejdůležitější položce výnosu, kterými jsou tržby 
(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 96). 
Do položky tržeb se nejčastěji zahrnují tržby, které tvoří provozní výsledek 
hospodaření, ale je možné zahrnout i tzv. “Čistý zisk” neboli veškeré tržby za produkty 







K výpočtu ukazatele se používá vzorec: 
 
 
Vzorec č. 30: Rentabilita tržeb 
 
Obrat celkových aktiv 
Je vyjádřen jako poměr tržeb k celkovému vloženému kapitálu (RŮČKOVÁ, s. 60). 
 
 
Vzorec č. 31: Obrat aktiv (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 102) 
 
Všeobecně platí, čím větší hodnota tím lépe. Minimální doporučovaná hodnota 
ukazatele je 1. Hodnota je však ovlivněna příslušností odvětví podniku. Nízká hodnota 
znamená neúměrnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivní využití. V 
případě výpočtu se nejčastěji dosazuje hodnota tržeb za prodej zboží nebo hodnota tržeb 




Ukazatel udává počet obrátek příslušného aktiva za určité časové období, kterým bývá 
nejčastěji rok. Jinak řečeno, kolikrát se zásoby ve sledovaném období přemění na jiné 
formy oběžných aktiv až po prodej výrobků a opětovný nákup zásob (MRKVIČKA, 
2006, s. 95). 
 
Vzorec č. 32: Obrat zásob 
 
Doba obratu zásob 
Ukazatel vyjadřuje, jakou dobu jsou oběžná aktiva vázána jako zásoby. Ukazatel značí 
intenzitu využití zásob. Avšak rychlý obrat nemusí značit intenzivní využívání zásob, 
nýbrž jejich nízkou úroveň z hlediska výroby. Proto je jedním z nejdůležitějších úkolů 
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podniku, zajistit optimální množství zásob, aby jejich úroveň a samotný odbyt byl co 
nejefektivnější (MRKVIČKA, 2006, s. 95). 
 
 
Vzorec č. 33: Doba obratu zásob 
 
Obrat pohledávek 
Ukazatel vyjadřuje, za jak dlouho dobu se pohledávky transformují na peněžní formu 
(hotovost) (MRKVIČKA, 2006, s. 96). 
 
 
Vzorec č. 34: Doba obratu pohledávek 
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků vyjadřuje dobu, od vzniku závazku do doby jeho úhrady. Tento 
ukazatel by měl dosáhnout alespoň hodnoty doby obratu pohledávek (KNÁPKOVÁ, 
2010, s. 104). 
 
 
Vzorec č. 35: Doba obratu  
 
Vybrané ukazatelé likvidity 
Likvidita určité složky vyjadřuje vlastnosti dané složky velmi rychle a beze ztráty 
hodnoty se transformuje na peněžní hotovost. Oproti tomu likvidita podniku je 
schopnost podniku uhradit včas své závazky. 
Nedostatek likvidity způsobuje, že podnik není schopen využít příležitostí, nebo hradit 
své běžné závazky, což může vést k platební neschopnosti podniku, nebo k bankrotu. 
Likvidita je proto důležitá z hlediska finanční rovnováhy podniku, neboť jen dostatečně 
likvidní podnik je schopen splnit své závazky. Avšak příliš vysoká míra likvidity je 
nepříznivým jevem pro vlastníky podniku, neboť finanční prostředky jsou vázány v 
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aktivech, které pak nejsou využity k zhodnocování finančních prostředků. 
Je proto potřeba vytvářet vyváženou likviditu, která zaručí, jak dostatečné zhodnocení 
prostředků, tak i schopnost plnit závazky (RŮČKOVÁ, 2010, s. 48−49). 




Okamžitá likvidita bývá označována jako likvidita 1. stupně nebo také cash ratio a jedná 
se o nejužší vymezení likvidity (RŮČKOVÁ, 2010, s. 49). 
 
 
Vzorec č. 36: Okamžitá likvidita 
 
Za „okamžitě splatné závazky“ se považují závazky splatné v den sestavení ukazatele a 
dříve. Hodnota ukazatele by se měla pohybovat v intervalu 0,9 – 1,1, což značí, že 
podnik má dostatek likvidních prostředků k hrazení svých závazků (MRKVIČKA, 
2006, s. 77). 
Pro Českou republiku bývá toto rozmezí rozšiřováno v dolní mezi na 0,6 a podle 
metodiky ministerstva průmyslu bývá hodnota až 0,2, ta je však označována už za 
hodnotu kritickou (RŮČKOVÁ, 2010, s. 49). 
 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita bývá označována jako likvidita 2. stupně nebo acid test. Pro tento 
druh likvidity platí, že by měl být stejný čitatel jako jmenovatel, nejlépe v poměru 1:1. 
Za těchto podmínek by byl podnik schopen vyrovnat své závazky, bez prodeje zásob. 
Vyšší hodnota ukazatele by byla příznivější pro věřitele, ale nepříznivá pro akcionáře a 
vedení podniku. Značný objem prostředku pohotové likvidity přináší pouze malý úrok 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 50). 
 
 




Běžná likvidita je označována také jako likvidita 3. stupně nebo current ratio. Ukazatel 
vyjadřuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. Vypovídá 
vlastně o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá 
oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost (RŮČKOVÁ, 2010, s. 50).  
 
 
Vzorec č. 38: Běžná likvidita 
 
Doporučená hodnota ukazatele je v rozmezí 1,5 – 2,5 (KNÁPKOVÁ, 2010, s. 90). 
 
Ukazatele zadluženosti 
Udávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování podniku a zkoumají rozsah 
zadluženosti podniku (SEDLÁČEK, 2009, s. 63). 
K analýze zadluženosti se využívá několik ukazatelů, k těm základním se řadí celková 
zadluženost, koeficient samofinancování, doba splácení dluhů a úrokové krytí 
(SEDLÁČEK, 2009, s. 63) 
 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost je základním ukazatelem zadluženosti. Doporučená hodnota se 
pohybuje mezi 30 – 60 %, je však nutné respektovat příslušnost k odvětví 
(KNÁPKOVÁ, 2010, s. 84). 
Vyjadřuje, do jaké míry jsou celková aktiva financována cizím kapitálem. Věřitelé 
preferují nízký ukazatel zadluženosti, vlastníci však spíše chtějí využít větší finanční 
páku pro znásobení zisků.  
 
 






Ukazatel celkové zadluženosti se srovnává s oborovým průměrem. Pokud je celková 
zadluženost podniku vyšší než oborový průměr, věřitelé váhají s poskytnutím úvěru a 
požadují vyšší úrok (SEDLÁČEK, 2009, s. 64). 
 
Koeficient samofinancování 
Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti. Vyjadřuje vztah, v jakém poměru jsou 
celková aktiva podniku financována, za využití zdrojů poskytnutých vlastníky podniku. 
Platí, že součet hodnot těchto dvou ukazatelů by měl být roven 1, nebo 100% 
(MRKVIČKA, 2006, s. 89). 
 
 
 Vzorec č. 40: Koeficient samofinancování 
 
Doba splácení dluhů 
Dalším ukazatelem zadluženosti je doba splácení dluhů. Ukazatel vyjadřuje za jakou 
dobu, za kterou je podnik schopen splatit své dluhy bez jakékoliv externí pomoci, 




Vzorec č. 41: Doba splácení dluhů 
 
Úrokové krytí 
Vyjadřuje, kolikrát vytvořený zisk převyšuje úrokové platby. Informuje akcionáře o 
tom, zda je podnik schopen splácet své závazky z úroků, a věřitele o tom, zda jsou 
zajištěny jejich nároky v případě likvidace podniku (MRKVIČKA, 2006, s. 90). Čím 
vyšší je úroveň ukazatele, tím je situace pro podnik lepší. 
Za kritickou úroveň bývá považována hodnota 3. Za bezproblémovou úroveň se 






Vzorec č. 42: Úrokové krytí 
 
1.3.8 Analýza soustav ukazatelů 
 
Finanční a ekonomickou situaci podniku lze analyzovat pomocí značného počtu 
rozdílových a poměrových ukazatelů. Nevýhodou je však skutečnost, že charakterizují 
pouze určitý úsek činnosti podniku. K posouzení jeho celkové finanční situace slouží 
soustavy (výběrové soubory) ukazatelů, označované jako analytické systémy nebo 
modely finanční analýzy (SEDLÁČEK, 2009, s. 81). 
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
 soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů − typickým příkladem jsou 
pyramidové soustavy, které slouží i identifikaci logických a ekonomických 
vazeb mezi ukazateli, 
 účelové výběry ukazatelů − sestavované za účelem kvalitně diagnostikovat 
finanční situaci podniku, resp. předvídat jeho krizový vývoj. 
Člení se na: Bonitní (diagnostické) modely a Bankrotní (predikční) modely 
(SEDLÁČEK, 2009, s. 81). 
 
Pyramidové soustavy ukazatelů 
Cílem pyramidových soustav je na jedné straně popsání vzájemné závislosti 
jednotlivých ukazatelů a druhé straně analyzování složitých vnitřních vazeb v rámci 
pyramidy. Jakýkoliv zásah do jednoho ukazatele se projeví potom v celé vazbě 
(RŮČKOVÁ, 2010, s. 71). 
Nejtypičtějším pyramidovým rozkladem, který byl poprvé použit v chemickém 
společnosti Du Pont de Nomeurs, je Du Pont rozklad. Jeho charakteristickým rysem je 
zaměření na rozklad rentability vlastního kapitálu a vymezení jednotlivých položek, 
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Obr. 5:   Du Pont rozklad (RŮČKOVÁ, 2010, s. 71) 
 
1.3.9 Vybrané bankrotní a bonitní modely 
 
Účelem bankrotních modelů je identifikovat, zda v dohledné době firmě hrozí bankrot. 
Nejčastějším problémem společnosti, bývá problém s likviditou, s výší čistého 
pracovního kapitálu a rentabilitou vloženého kapitálu. K bankrotním modelům se řadí 
např. Z−skóre (Altmanův index) a indexy IN (indexy důvěryhodnosti) (KNÁPKOVÁ, 





Bankrotní modely jsou odvozeny převážně z rozsáhlého souboru podniků, což je také 
omezením použitelnosti bankrotních modelů, a to jak z pohledu podobnosti tak i času. 
Mezi nejznámější patří Altmanův index (označován též Z-score). Tento model vychází z 
propočtu indexu celkového hodnocení. V České republice je oblíbený kvůli své 
jednoduchosti v rámci výpočtu (RŮČKOVÁ, 2010, s. 72-73). 
Vypočet Altmanova indexu musí brát také v potaz, zda-li společnost patří do skupiny 
veřejně obchodovatelných na burze a vyjádřit ho rovnicí (RŮČKOVÁ, 2010, s. 73): 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Aktiva celkem/ vlastní 
Rentabilita tržeb Obrat celkových aktiv 
EAT 
ROA 




Vzorec č. 43. Altmanův index 
 
Kde: 
X1 = podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům, 
X2 = rentabilita čistých aktiv, 
X3 = EBIT/aktiva celkem, 
X4 =Tržní hodnota ZJ/celkové závazky nebo průměrný kurz akcií/nominální hodnota 
cizích zdrojů, 
X5 = tržby/aktiva celkem. 
 
Pokud naopak se společnost nenachází ve skupině veřejně obchodovatelné na burze, 
vypadá výpočet Altmanova indexu následovně (RŮČKOVÁ, 2010, s. 73): 
 
 
Vzorec č. 44: Altmanův index 
 
Výsledné hodnoty se pohybují mez rozmezím od -4 do +8, kde: 
Hodnoty nižší než 1,2 pásmo bankrotu, 
Hodnoty od 1,2 do 2,9 pásmo šedé zóny, 




Snahou Bonitních (diagnostických) modelů je za pomoci jednoho syntetického 
ukazatele, jenž nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele různých vypovídacích 
schopností, formulovat finanční situaci podniku (SEDLÁČEK, 2009, s. 81). 
Typickým příkladem bonitního modelu je Kralickův Quicktest. 
Kralickův Quicktest se skládá ze soustavy 4 rovnic, na jejichž základě pak hodnotíme 
situaci v podniku. První dvě rovnice hodnotí finanční stabilitu firmy, druhé dvě 









Vzorec č. 46: Kralickův Quicktest 
 
Výsledkům, které vypočítáme, přiřadíme bodovou hodnotu podle tabulky: 
 
Tab. 1: Bodování výsledků Kralickova Quicktestu (Upraveno z: RŮČKOVÁ, 2010, s. 
81) 
 0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1 < 0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3 
R2 < 3 3-5 5-12 12-30       >30 
R3 < 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15 
R4 < 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1 
 
Hodnocení podniku se pak provede ve třech krocích: 
1) Zhodnocení finanční stability , 
2) Zhodnocení výnosové situace , 
3) Celkové zhodnocení . 
Hodnoty pohybující se nad úrovní 3 reprezentují společnost, která je bonitní, hodnoty v 
intervalu 1−3 reprezentují „šedou“ zónu a hodnoty nižší než 1 signalizují potíže ve 














2 ANALÝZA PROBLÉMU 
 
2.1 Vinařství U Kapličky s.r.o. 
2.1.1 Vznik a charakteristika společnosti 
 
Charakteristika společnosti 
Vinařství U Kapličky se nachází v obci Zaječí, okres Břeclav, jenž má vysokou přírodní 
i kulturní hodnotu. 
Vinařství bylo založeno v roce 2005 a je zaměřeno na výrobu kvalitních přívlastkových 
vín z hroznů, vypěstovaných ve vlastních vinicích. Maximální důraz kladený na kvalitu 
hroznů z redukované sklizně, šetrné zpracování a technologie řízeného kvašení dává 
vínům výjimečný osobitý charakter. 
Vinařství také rádo uvitá turisty, kterým může nabídnou prohlídky sklepů s řízenou 
ochutnávkou vín i prohlídky technologického zázemí s odborným výkladem. Ve stylové 
vinárně a restauraci pořádá vinařství degustace, firemní večírky, soukromé akce, rauty 
apod.  
 
Právní forma společnosti  
Právní forma této organizace je společnost s ručením omezeným. Jedním ze základních 
důvodu proč se majitel rozhodnul pro tuto právní formu, je ta, že je to vhodná forma pro 
malou rodinnou společnost. 
 
Cíle společnosti 
Jako každá z firem se snaží především maximalizovat zisky, minimalizovat ztráty a být 
konkurence schopnou firmou na trhu. 
Další cíle této společnosti jsou rozděleny do dvou oddělení: 
 
Interní služby, které zajišťují kompletní servis pro zákazníky v objektu vinařství. Tyto 
služby jsou poskytovány v podobě wellness centra, prohlídky sklepa, řízené 
ochutnávky, ubytování a další. 
 
U externích služeb je to komplikovanější. Jelikož platební morálka odběratelů je 
špatná, snaží se majitel firmy rozšiřovat své zázemí v podobě vlastní sítě vinoték po 
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celé České republice. Tato síť vlastních vinoték zajišťuje 70% - 80% celkového zisku 
firmy. Tento způsob prodeje vlastních produktů je ekonomicky výhodnější než dovážet 
víno externím zákazníkům, kterými jsou velkoobchody a ostatní vinotéky. Tito se snaží 
tlačit cenu směrem dolů získáním slev a určitých výhod ve formě naturálního plnění 
(chladící vinotéky, sklenice, vzorky vína zdarma). 
Proto se majitel společnosti snaží každý rok otevřít 4-5 nových vinoték, aby zvýšil svoji 
produktivitu. Momentálně je pod jménem společnosti otevřeno 33 vinoték a zázemí se 
stále rozšiřuje.  
 
Sídlo společnosti 
Název firmy: Vinařství U Kapličky s.r.o. 
Sídlo firmy: Vinařská 484, 691 05 Zaječí 
 
2.1.2 Předmět podnikání 
Činnost podnikaní společnosti Vinařství U Kapličky s. r. o. je velice rozsáhla.  
Dle zjištění ze živnostenského rejstříku je předmětem podnikání společnosti: 
Druh živnosti:  
 Ohlašovací volná 
 Předmět podnikání: - Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona 
    - Výroba potravinářských a škrobárenských výrobků 
    - Velkoobchod a maloobchod 
- Provozování tělovýchovných a sportovních zařízení a 
organizování sportovní činnosti 
 
 Ohlašovací řemeslná 
 Předmět podnikání: Hostinská činnost 
  
 Ohlašovací vázaná 






Sortiment služeb a výrobků: 
Sortiment výrobku a služeb společnosti je velice rozsáhly.  
V samotném areálu vinařství, společnost nabízí: 
 řízené degustace 
 ubytování v penzionu 
 taneční večery o víkendech 
 kongresové služby (rauty, školení…). 
Ve vinotékách po celé republice společnost nabízí:  
 vína lahvová 
 vína sudová 
 ovocné destiláty 
 sekty 
 
2.1.3 Organizační struktura 
 
 
Obr. 6: Organizační struktura společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní 
tvorba autora) 
 
Jak je z výše uvedené organizační struktury zjevné, tak nejvyšším orgánem společnosti 
je majitel společnosti a také je jediným jednatelem. Dalším orgánem, který se plně 
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zodpovídá samotnému majiteli a má na starosti veškerou kontrolu a řízení podniku je 
útvar controlingu. Ten především zajišťuje správnost chodu společnosti ve všech jeho 
ohledech. Útvar controlingu má pod svojí působností 3 základní kameny této 
společnosti. A těmi jsou útvar výroby, útvar obchodu a útvar vinařství. Výrobní útvar 
zahrnují 2 základní složky, vinohrad a sklep, které jsou základem pro výrobu dobrého a 
hlavně kvalitního hroznového vína. Útvar vinohradu zajišťuje a především se stará o 
vypěstování kvalitního hroznového vína. Vypěstované hroznové víno se poté předá 
sklepnímu útvaru, který má na starosti zpracování, lahvování a etiketování lahví. Poté 
sklepní útvar předá vyrobené víno do skladu, ze kterého je poté víno rozváženo do celé 
republiky. Útvar obchodu slouží především k řádné distribuci a propagaci výrobků a 
služeb společnosti po celé republice. Distribuce a propagace výrobku a služeb probíhá v 
rámci vinoték, které má na starosti jediný manažer, jehož náplní je kontrola a 
zajišťování správného chodu zmíněných vinoték. Kromě výroby a distribuce vinných 
produktů, se společnost specializuje i na ubytovací, gastronomické a kongresní služby. 
A pro tyto aktivity společnosti byl právě zřízen útvar vinařství a provozu. Organizační 
struktura společnosti je vytvořena velmi dobře a propracovaně. Komunikativnost mezi 
různými úrovněmi společnosti fungují bezproblémově a každý ze zaměstnanců si je 
vědom své pozice ve společnosti a svých předností, jak nejlépe přispět ke správnému 
chodu společnosti.  
 
2.1.4 Obchodní situace firmy 
Vinařství se především zaměřuje na vinařský trh v České republice, ale také má 
obchodního zástupce na Slovensku. Jelikož do České republiky se dováží vína z 
ostatních evropských zemí, přičemž tato vína jsou v nízké cenové hladině, tlačí cenu vín 
ostatních vinařů směrem dolů. Avšak Vinařství U Kapličky jde proti proudu ostatních 
vinařství.  
Vyrobená vína se udržují na vyšší cenové hladině, většinu produkce tvoří predikátní 
vína s vyšší přidanou hodnotou. Přes všechny tyto aspekty však vinařství nemá 








Tržby se rok od roku zvyšují a to díky rozšíření zázemí vinoték po celé republice. 
Samozřejmě s přibývajícími vinotékami narůstají náklady na mzdu, energii či logistiku. 
Ale díky maximální efektivitě všech výrobních i prodejních procesů ve firmě se čistý 
zisk zvyšuje. Společnost je momentálně schopná prodat víc než 500 000 lahví vína. 
Nutné je však vědět, že všechna rozšíření nebyla pořízena z vlastních zdrojů, ale bylo 
zapotřebí i čerpání úvěrů se střednědobou splatností. Důvodem byl rychlý růst vinoték 
po celé republice i samotného areálu během posledních 3 let. 
 
Financování společnosti 
Jelikož je společnost malým rodinným podnikem s dlouholetou tradicí, tak na začátku 
samotného podnikání byl pouze majitel, který vytvořil ze svých vlastních zdrojů 
počáteční kapitál společnosti. Postupem času, začala společnost rozšiřovat svoji 
působnost po České republice i na Slovenku, získávala nové zákazníky, rostla image 
společnosti i její zisky. Proto se majitel společnosti odhodlal k radikálnímu rozhodnutí a 
vznikl tak další zdroj financování společnosti, kterým byl výhodný úvěr. V dnešní době 
je již společnost v podvědomí mnoha zákazníků, služby a produkty společnosti se svojí 
kvalitou velice odlišují od konkurenčních služeb a její zisky jsou tak vysoké, že hlavním 
zdrojem financí společnosti se stávají tržby samotné. 
 
2.2 Analýza ekonomických ukazatelů 
 
Základními zdroji pro vypracování analýzy vybraných ekonomických ukazatelů a 
finanční situace podniku, byly použity účetní výkazy podniku, které se sestavují vždy k 
31. 12., daného roku. Mezi použité účetní výkazy patřily rozvahy a výkazy zisků a ztrát 
v letech 2007 až 2012. 
 
2.2.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza aktiv 
Horizontální analýza aktiv především sledovala vývoj aktiv v období 2009/2010 do 
období 2011/2012. Absolutní a procentuální změny stavu aktiv byli vypočítáni na 
základě vzorců v kapitole 1.3.4, položek přílohy č. 1 a jsou vyobrazeny v tabulce č. 2. 
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Tab. 2: Horizontální analýza aktiv Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní tvorba 
autora)    
Položka 
2009/2010 2010/2011 2011/2012 
Tis. Kč % Tis. Kč % Tis. Kč % 
Celková aktiva 13378 49,8 16771 41,67 -17047 -29,9 
Dlouhodobý 
majetek 5248 107,12 7166 70,62 3191 18,43 
Dl. nehmotný 
majetek 182 298,36 -30 -12,35 143 67,14 
Dl. hmotný majetek 5066 104,71 7196 72,65 3048 17,82 
Dl. finanční 
majetek 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 8034 36,57 9626 32,09 -20404 -51,49 
Zásoby 9422 86,49 6926 34,09 -7841 -28,78 
Dl. pohledávky 0 0 0 0 0 0 
Kr. pohledávky -2267 -28,24 -1089 -18,9 -1084 -23,2 
Kr. finanční 
majetek 879 28,88 3789 96,58 -11479 -148,85 








Horizontální analýza pasiv 
Analýza pasiv byla také zaměřena na vývoj pasiv v posledních 3 účetních letech 2010 
až 2012. Absolutní a relativní změny byly vypočítány dle vzorce v kapitole 1.3.4, 
položek přílohy č. 2 a jsou vyobrazeny v tabulce č. 3. 
 
Tab. 3: Vývoj pasiv Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Položka 
2009/2010 2010/2011 2011/2012 
Tis. Kč % Tis. Kč % Tis. Kč % 
Celková pasiva 13378 49,8 16771 41,67 -17047 -29,9 
Vlastní kapitál -7527 -135,92 13666 104,6 1125 187,19 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 13000 100 0 0 









-1524 -25,39 8193 108,85 459 68,92 
Cizí zdroje 20917 64,57 3105 5,82 -18172 -32,21 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dl. závazky 17431 100 -13000 -74,58 19659 443,67 
Kr. závazky 5505 52,55 -10910 -68,27 6373 125,7 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
-2019 -9,21 27015 135,77 -44204 -98,42 
Časové rozlišení -12 -100 0 0 0 0 
 









Vývoj pasiv ve sledovaných obdobích jsou zachyceny v grafu č. 5. 
 
 
Graf 5: Vývoj pasiv v období 2009/2010 až 2011/2012 (Zdroj: Vlastní tvorba autora)  
 
2.2.2 Vertikální analýza 
 
Vertikální analýza aktiv 
Vertikální analýza sleduje složení aktiv v posledních 3 účetních letech, od roku 2010 – 
2012. Procentuální hodnoty jednotlivých druhů aktiv na celkových aktivech byli 
vypočítáni dle vzorců v kapitole 1.3.5, položek přílohy č. 1 a jsou vyobrazeny v tabulce 
č. 4 
 
Tab. 4: Vertikální analýza aktiv společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní 
tvorba autora) 
Položka 
2010 2011 2012 
Tis. Kč % Tis. Kč % Tis. Kč % 
Celková aktiva 40244 100 57015 100 39968 100 
Dlouhodobý majetek 10147 25,21 17313 30,37 20504 51,3 
Dl. nehmotný majetek 243 0,6 213 0,37 356 0,89 
Dl. hmotný majetek 9904 24,61 17100 30 20148 50,41 
Dl. finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
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Oběžná aktiva 30001 74,55 39627 69,5 19223 48,1 
Zásoby 20316 50,48 27242 47,78 19401 48,54 
Dl. Pohledávky 0 0 0 0 0 0 
Kr. pohledávky 5762 14,32 4673 8,2 3589 8,98 
Kr. finanční majetek 3923 9,75 7712 13,52 -3767 -9,42 
Časové rozlišení 96 0,24 75 0,13 241 0,6 
 
Složení struktury aktiv v jednotlivých letech lze sledovat na grafu č. 6. 
 
 
Graf 6: Složení struktury aktiv Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Vertikální analýza pasiv 
Vertikální analýza sleduje složení pasiv v posledních 3 účetních letech, od roku 2010 – 
2012. Procentuální hodnoty jednotlivých druhů pasiv na celkových pasivech byli 







Tab. 5: Vertikální analýza pasiv společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. (Zdroj: Vlastní 
tvorba autora) 
Položka 
2010 2011 2012 
Tis. Kč % Tis. Kč % Tis. Kč % 
Celková pasiva 40244 100 57015 100 39968 100 
Vlastní kapitál -13065 -32,46 601 1,05 1726 4,32 
Základní kapitál 200 0,5 200 0,38 200 0,5 
Kapitálové fondy 0 0 13000 22,8 13000 32,53 









-7527 -18,7 666 1,17 1125 2,81 
Cizí zdroje 53309 132,46 56414 98,95 38242 95,68 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dl. Závazky 17431 43,31 4431 7,77 24090 60,27 
Kr. závazky 15980 39,71 5070 8,89 11443 28,63 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
19898 49,44 46913 82,29 2709 6,78 
Časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 
 
Složení struktury pasiv jsou vyobrazeny na grafu č. 7. 
 




Společnost Vinařství U Kapličky s.r.o., jako každá jiná společnost, chce znát zda-li se 
nachází v situaci, kdy vytváří zisk nebo se nachází ve ztrátě. Proto musí analyzovat a 
porovnávat své celkové náklady spojené s hospodařením společnosti s celkovými 
výnosy své společnosti za účetní období. A k tomu slouží analýza celkových nákladů a 
výnosů.    
 
2.2.3 Analýza celkových nákladů a výnosů 
Analýza celkových nákladů 
Analýza celkových nákladů obsahuje hodnoty celkových nákladů společnosti Vinařství 
U Kapličky s. r. o. v období od roku 2007 do roku 2012. 
Výše hodnot celkových nákladů v daných letech, sledovaného období, byly získány z 
přílohy č. 3 a jsou vyobrazeny v tabulce č. 6 a znázorněny v grafu č. 8. 
 
Tab. 6:  Celkové náklady (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 













Z grafu č. 8 je patrné, že výnosy společnosti, mají po celé sledované období rostoucí 
charakter. 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1. byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 7. 
 
Tab. 7: Charakteristiky časové řady celkových nákladů (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Pořadí Rok 




Koeficient růstů  
I t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 2660 - - 
2 2008 30118 27458 11,323 
3 2009 58273 28155 1,935 
4 2010 75119 16846 1,289 
5 2011 97827 22708 1,302 
6 2012 107940 10113 1,103 
Průměr   61989,50 21056 3,390 
 
Průměrná výše celkových nákladů společnosti ve sledovaném období, byla 61989,5 tis. 
Kč. Průměrný růst celkových nákladů společnosti ve sledovaném období, byl vyčíslen 
na hodnotu 21056 tis. Kč za rok, přibližně 3,39krát ročně. 
 
Vyrovnání hodnot pomoci regresní funkce 
Pro vyrovnání časové řady celkových nákladů bylo na základě indexu determinace 
využito modifikovaného exponenciálního trendu. 
Na základě vzorců z kapitoly 1.2.5 byli vypočítáni odhady β1, β2, β3 regresní funkce, 
označené b1,b2,b3 a získána rovnice regresní funkce. 
b1 = 195591,9606,  b2 = -228666,5533,  b3 = 0,8481. 




Graf 9: Vyrovnání celkových nákladů regresní funkcí (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Prognóza hodnot celkových nákladů pro rok 2013 a 2014: 
η(7) = 195591,9606-228666,5533 x 0,84817 = 123426,05 tis. Kč, 
η(8) = 195591,9606-228666,5533 x 0,84818 = 134388,05 tis. Kč. 
Za předpokladů, že současné podmínky zůstanou zachovány, by se mohla hodnota 
celkových nákladů pro rok 2013 dostat na hodnotu 123426,05 tis. Kč a v roce 2014 na 
hodnotu 134388,05 tis. Kč, podle prognózy vycházejí ze získané regresní funkce. 
 
Analýza celkových výnosů 
Analýza celkových výnosů obsahuje hodnoty celkových výnosů společnosti Vinařství U 
Kapličky s. r. o. v období od roku 2006 do roku 2012. Výše hodnoty v daných letech, 
sledovaného období, byli spočítáni dle položek přílohy č. 4 a jsou vyobrazeny v tabulce 






















Graf 10: Vývoj celkových výnosů (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1 byly vypočítány charakteristiky časové řady, 






















I t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 1324 - - 
2 2008 31476 30152 23,773 
3 2009 52270 20794 1,661 
4 2010 67592 15322 1,293 
5 2011 98493 30901 1,457 
6 2012 109065 10572 1,107 
Průměr   60036,67 21548,2 5,858 
 
Průměrná výše celkových výnosů společnosti ve sledovaném období, byla 60036,67 tis. 
Kč. Průměrný růst celkových nákladů společnosti ve sledovaném období, byl vyčíslen 
na hodnotu 21548,2 tis. Kč za rok, přibližně 5,86krát ročně. 
 
Vyrovnání hodnot pomoci regresní funkce 
Pro vyrovnání časové řady celkových výnosů bylo na základě indexu determinace 
využito modifikovaného exponenciálního trendu. 
Na základě vzorců z kapitoly 1.2.5 byli vypočítáni odhady β1, β2, β3 regresní funkce, 
označené b1,b2,b3 a získána rovnice regresní funkce. 
b1 = -6018719,245,  b2 = 6002665,952,  b3 = 1,0036. 
η(i) = -6018719,245+6002665,952 x 1,0036i. 
 
Graf 11: Vyrovnání celkových výnosů regresní funkcí (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
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Prognóza hodnot celkových výnosů pro rok 2013 a 2014: 
η(7) = -6018719,245+6002665,952 x 1,00367 = 136857,41 tis. Kč, 
η(8) = -6018719,245+6002665,952 x 1,00368 = 159017,49 tis. Kč. 
Za předpokladů, že současné podmínky zůstanou zachovány, by se mohla hodnota 
celkových nákladů pro rok 2013 dostat na hodnotu 136857,41 tis. Kč a v roce 2014 na 
hodnotu 159017,49 tis. Kč, podle prognózy vycházející ze získané regresní funkce. 
 
2.2.4 Ukazatelé rentability 
Následujícím ukazatelem, kterým se bude bakalářské práce zabývat, jsou ukazatelé 
rentability. Ty slouží k vyjádření ziskovosti společnosti. Ziskovost společnosti lze 
vyjádřit pomoci čtyř ukazatelů. K výpočtu hodnot ukazatelů bylo využito vzorců z 
kapitoly 1.3.7 a položek z příloh č. 1, 2, 4 a 5. Získané hodnoty jsou vyobrazeny v 
tabulce č. 10. 
 
Tab. 10: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Rok 
Ukazatel (%) 
ROI ROA ROE ROS 
2007 -100,4 -102,4 -114,78 -62,69 
2008 10,04 8,87 292,04 4,32 
2009 -17,38 -22,34 -108,4 -11,58 
2010 -13,8 -18,7 -57,61 -11,34 
2011 5,42 1,17 110,82 0,68 
2012 10,27 2,81 65,18 1,08 
 





Graf 12: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Ke statistické analýze byl vybrán ukazatel rentability celkového kapitálu. 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1 byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 11. 
 
Tab. 11: Charakteristiky časové řady ukazatele ROA (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Pořadí Rok ROA (%) 
První diference 
(%) 
Koeficient růstů  
i t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 -102,4 - - 
2 2008 8,87 111,27 -0,087 
3 2009 -22,34 -31,21 -2,519 
4 2010 -18,7 3,64 0,837 
5 2011 1,17 19,87 -0,063 
6 2012 2,81 1,64 2,402 
Průměr   -21,77 21,04 0,114 
 
Průměrná výše hodnoty ukazatele ROA ve sledovaném období, byla -21,77%. Tento 
ukazatel rentability vyjadřuje sílu společnosti bez ohledu na to, zda byl financován z 
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vlastních či cizích zdrojů, a proto lze tento výsledek charakterizovat jako velmi 
negativní. I přes zápornou, průměrnou hodnotu ukazatele ROA, dokázal tento ukazatel 
průměrně růst každý rok oproti roku předcházejícímu 0,11krát, přičemž docházelo k 
nárůstu samotného ukazatele rentability o 21,04% ročně. 
 
Vyrovnání hodnot pomoci regresní funkce 
Pro vyrovnání časové řady ukazatele ROA bylo na základě indexu determinace využito 
modifikovaného exponenciálního trendu. 
Na základě vzorců z kapitoly 1.2.5. byly vypočítány odhady β1, β2, β3 regresní funkce, 
označené b1,b2,b3 a získána rovnice regresní funkce. 
b1 = 137,6190,  b2 = -206,7362,  b3 = 0,9261. 
η(i) = 137,6190-206,7362 x 0,9261i. 
 
 
Graf 13: Vyrovnání ukazatele ROA regresní funkcí (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Prognóza hodnot ukazatele ROA pro rok 2013 a 2014: 
η(7) = 137,6190-206,7362 x 0,92617 = 16,83, 




Za předpokladů, že současné podmínky zůstanou zachovány, by se mohla hodnota 
ukazatele ROA pro rok 2013 dostat na hodnotu 16,83 % a v roce 2014 na hodnotu 
25,76%, podle prognózy vycházející ze získané regresní funkce. 
 
2.2.5 Ukazatelé likvidity 
Dalšími ukazateli, které budou podrobeny statistické analýze, budou ukazatelé likvidity. 
Analýza těchto ukazatelů byla prováděna v období 6 let, od roku 2007 do roku 2012. 
Získané hodnoty byli vypočítáni na základě vzorců z předešlé teoretické části práce a 
položek příloh č. 1 a 2. Veškeré hodnoty jsou uvedeny v tabulce č. 12 a vyobrazeny v 
grafu č. 14. 
 
Tab. 12: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Rok 
Ukazatel  
Běžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita 
2007 989 160 118 
2008 1,18 0,4 0,18 
2009 2,1 1,06 0,29 
2010 1,88 0,61 0,25 
2011 2,19 0,68 0,43 
2012 1,36 -0,01 -0,27 
 
 
Graf 14: Ukazatelé likvidity (Zdroj: Vlastní práce autora) 
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Ke statistické analýze byl vybrán ukazatel okamžité likvidity 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1 byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 13. 
 
Tab. 13: Charakteristiky časové řady okamžité likvidity (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Pořadí Rok Okamžitá likvidita První diference Koeficient růstů 
i t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 118 - - 
2 2008 0,18 -117,82 0,002 
3 2009 0,29 0,11 1,611 
4 2010 0,25 -0,04 0,862 
5 2011 0,43 0,18 1,720 
6 2012 -0,27 -0,7 -0,628 
Průměr   19,81 -23,65 0,713 
 
 
Průměrná výše hodnoty ukazatele okamžité likvidity ve sledovaném období, byla 19,81. 
Přesto, že v průměru docházelo k poklesu ukazatele okamžité likvidity o 23,65% za rok, 
celková hodnota sledovaného ukazatele rostla přibližně 0,71krát ročně. 
 
Vyrovnání hodnot pomoci regresní funkce 
Pro vyrovnání časové řady ukazatele okamžité likvidity bylo na základě indexu 
determinace využito modifikovaného exponenciálního trendu. 
Na základě vzorců z kapitoly 1.2.5. byly vypočítány odhady β1, β2, β3 regresní funkce, 
označené b1,b2,b3 a získána rovnice regresní funkce. 
b1 = 0,0796,  b2 = 1966,1529,  b3 = 0,0568. 




Graf 15: Přiblížené vyrovnání ukazatele okamžitá likvidita regresní funkcí (Zdroj: 
Vlastní tvorba autora) 
 
Prognóza hodnot ukazatele okamžité likvidity pro rok 2013 a 2014: 
η(7) = 0,0796+1966,1529 x 0,05687 = 0,08, 
η(8) = 0,0796+1966,1529 x 0,05688 = 0,08. 
Za předpokladů, že současné podmínky zůstanou zachovány, by se mohla hodnota 
ukazatele okamžité likvidity pro rok 2013 dostat na hodnotu 0,08 a v roce 2014 zůstane 
na hodnotě 0,08, podle prognózy vycházející ze získané regresní funkce. 
 
2.2.6 Ukazatelé zadluženosti 
Ke statistické analýze byly vybrány ukazatelé celkové zadluženosti, koeficient 
samofinancování a úrokové krytí. Jednotlivé hodnoty byly získány na základě použitých 
















2007 187,71 -89,21 0 
2008 96,96 3,04 0 
2009 120,57 -20,61 -3,78 
2010 132,46 -32,46 -4,01 
2011 98,95 1,05 1,79 
2012 95,68 4,32 1,41 
 
Celková zadluženost vyjadřuje procentuální poměr cizích zdrojů k celkovým aktivům. 
Koeficient samofinancování má opačný význam, tudíž vyjadřuje procentuální poměr 
vlastních zdrojů společnosti k celkovým aktivům. Pokud sečteme hodnotu celkové 
zadluženosti a hodnoty koeficientu samofinancování, mělo by být dosaženo hodnoty 
100%. Ukazatelé celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování jsou vyobrazeno 
na grafu č. 16. 
 
Graf 16: Vývoj ukazatelů celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování (Zdroj: 
Vlastní tvorba autora) 
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Ukazatel úrokového krytí představuje situaci, kolikrát převyšuje zisk náklady na cizí 
zdroje. 
 
Graf 17: Vývoj ukazatele úrokové krytí (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
  
Ke statistické analýze byl vybrán ukazatel celkové zadluženosti 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1 byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 15. 
 







Koeficient růstů  
i t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 187,71 - - 
2 2008 96,96 -90,75 0,517 
3 2009 120,57 23,61 1,244 
4 2010 132,46 11,89 1,097 
5 2011 98,95 -33,51 0,747 
6 2012 95,68 -3,27 0,967 
Průměr   122,06 -18,41 0,914 
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Průměrná výše hodnoty ukazatele celkové zadluženosti společnosti ve sledovaném 
období, byla 122,06%. Což vypovídá o tom, že chod společnosti je závislý především 
na cizích zdrojích. Ukazatel celkové zadluženosti zaznamenal průměrný pokles o 
hodnotě 18,41 ročně. Tudíž společnosti ve sledovaném období, celková zadluženost 
průměrně klesala rok oproti roku předcházejícímu 0,91krát. 
Vzhledem ke skutečnosti, že výsledné hodnoty indexu determinace u regresních funkcí, 
které byly použity, dle teoretické části, k vyrovnání hodnot ukazatele celkové 
zadluženosti, dosahovaly hodnot značně blízkých k nule, není ani jedna z nich vhodná k 
vyrovnání a následné prognóze pro další roky. Hodnoty ukazatele celkové zadluženosti 
tudíž nemají trend a kolísají kolem průměrné hodnoty. 
 
2.2.7 Ukazatelé aktivity 
Tento druh ukazatelů hodnotí, jak efektivně dokáže podnik využít svůj majetek k tvorbě 
zisku. 
K analýze byly zvoleny ukazatelé obrat celkových aktiv, doba obratu zásoba, doba 
obratu krátkodobých pohledávek a závazku. 
Získané hodnoty, vypočítané na základě vzorců uvedených v teoretické části a příloh č. 
1, 2 a 4 jsou vyobrazeny v tabulce č. 16. 
 













2007 1,63 183 0 1 
2008 2,05 104 31 100 
2009 1,93 76 40 59 
2010 1,65 111 25 75 
2011 1,71 101 12 8 








Ukazatel obratu celkových aktiv udává počet obrátek celkových aktiv za určité za 1 rok. 
 
 
Graf 19: Obrat celkových aktiv (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Doba obratu zásob vyjadřuje, jakou dobu jsou oběžná aktiva vázána jako zásoby.
 
Graf 20: Doba obratu zásob (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Doba obratu závazků vyjadřuje dobu, za kterou je společnost schopná dostát svým 
závazkům. Naopak doba obratu pohledávek pojednává o době, kterou musí společnost 





Graf 21: Doba obratu krátkodobých pohledávek a závazků (Zdroj: Vlastní tvorba 
autora) 
 
Ke statistické analýze byl vybrán ukazatel obrat celkových aktiv 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1. byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 17. 





První diference Koeficient růstů 
i t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 1,63 - - 
2 2008 2,05 0,42 1,258 
3 2009 1,93 -0,12 0,941 
4 2010 1,65 -0,28 0,855 
5 2011 1,71 0,06 1,036 
6 2012 2,62 0,91 1,532 
Průměr   1,93 0,20 1,124 
 
Průměrná výše hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv společnosti Vinařství U 
Kapličky s. r. o. ve sledovaném období, byla 1,93. Tato hodnota potvrzuje tvrzení, že 
společnosti ideálně nakládá se svým majetkem a nemá potřebu jej prodávat nebo 
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nakupovat k dosažení patřičného zisku. Průměrný růst hodnoty ukazatele celkové 
zadluženosti společnosti ve sledovaném období, byl stanoven na hodnotu 0,2 za rok, 
přičemž obrat celkových aktiv průměrně rostl každý rok oproti roku předcházejícímu 
1,12krát. 
Vzhledem ke skutečnosti, že výsledné hodnoty indexu determinace u regresních funkcí, 
které byly použity, dle teoretické části, k vyrovnání hodnot ukazatele obratu celkových 
aktiv, dosahovaly záporných čísel nebo hodnot značně blízkých k nule, není ani jedna z 
nich vhodná k vyrovnání a následné prognóze pro další roky. Hodnoty ukazatele obratu 
celkových aktiv tudíž nemají trend a kolísají kolem průměrné hodnoty. 
 
2.2.8 Z-skóre  
Z – skóre, nebo také Altmanův model, je jedním z nejdůležitějších bankrotních 
ukazatelů, hodnotící finanční zdraví společnosti. Hodnoty Z-skóre jsou zkoumány od 
roku 2007 do roku 2012. Výsledky ukazatele byli vypočítaný na základě vzorce 
uvedeného v kapitole č. 1.3.9, rozvah a výkazů zisků a ztrát v letech 2007 až 2012 a 
jsou vyobrazeny v tabulce č. 18 a grafu č. 22. 
 
Tab. 18: Z – skóre (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
Rok 
Ukazatel 













Graf 22: Z-skóre (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 
 
Za pomoci vzorců z kapitoly 1.1.1. byly vypočítány charakteristiky časové řady, 
vyobrazeny v tabulce č. 19. 
 
Tab. 19: Charakteristiky časové řady Z-skóre (Zdroj: Vlastní tvorba autora) 





i t y 1di(y) ki(y) 
1 2007 -1,64 - - 
2 2008 2,5 4,14 -1,524 
3 2009 1,66 -0,84 0,664 
4 2010 1,36 -0,3 0,819 
5 2011 2,16 0,8 1,588 
6 2012 3,17 1,01 1,468 
Průměr   1,54 0,96 0,603 
 
Průměrná výše hodnoty ukazatele Z – skóre ve sledovaném období, byla na úrovni 1,54. 
Tento výsledek podporuje tvrzení, že po většinu času se společnost nacházela v tzv. 
“Šedé zóně” Průměrný růst ukazatele Z - skóre společnosti ve sledovaném období, byl 
stanoven na hodnotu 0,96 za rok. V průměru rostla hodnota Z-skóre společnosti 
přibližně 0,6krát ročně. 
 
Vyrovnání hodnot pomoci regresní funkce 
Pro vyrovnání časové řady Z - skóre bylo na základě indexu determinace využito 
modifikovaného exponenciálního trendu. 
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Na základě vzorců z kapitoly 1.2.5. byly vypočítány odhady β1, β2, β3 regresní funkce, 
označené b1,b2,b3 a získána rovnice regresní funkce. 
b1 = -15,1403,  b2 = 14,8044,  b3 = 1,0341. 
η(i) = -15,1403+14,8044 x 1,0341i. 
 
 
Graf 23: Vyrovnání ukazatele Z – skóre regresní funkcí (Zdroj: Vlastní tvorba autora)¨ 
 
Prognóza hodnot Z - skóre pro rok 2013 a 2014: 
η(7) = -15,1403+14,8044 x 1,03417 = 3,58, 
η(8) = -15,1403+14,8044 x 1,03418 = 4,22. 
Za předpokladů, že současné podmínky zůstanou zachovány, by se mohla hodnota 
ukazatele Z - skóre pro rok 2013 dostat na hodnotu 3,58 a v roce 2014 na hodnotu 4,22, 









2.2.9 Celkové zhodnocení analýzy ekonomických ukazatelů 
 
Aktiva 
V podkapitole 2.2.1 byla provedena analýza aktiv. V roce 2009 činila hodnota 
celkových aktiv společnosti 26 866 tis. Kč. V následujících letech měla hodnota 
celkových aktiv stoupající trend. V roce 2010 došlo k nárůstu téměř o 50% oproti roku 
2009. Přičemž tento nárůst způsobilo nakoupení a následné držení většího množství 
zásob. V následném roce, se hodnota celkových aktiv navýšila o 41,67%. Avšak v roce 
2012 hodnota aktiv poklesla oproti minulému roku o 30% na hodnotu 39 968 tis. Kč. 
Důvodem bylo především využití drženého materiálu ve skladu na vytvoření výrobků. 
V průběhu sledovaného období měli většinový podíl na celkových aktivech, oběžná 
aktiva. Jejich hodnoty byli ve výši 74,55% v roce 2010 a 69,5%  v roce 2011. Tyto 
hodnoty byly především ovlivněny položkou zásob. Avšak v posledním sledovaném 
období se bilance mezi oběžnými aktivy a dlouhodobým majetkem poměrně vyrovnala 
a hodnota oběžných aktiv se snížila na hodnotu 48,1% o částce 19 223 tis. Kč.  
Oproti tomu hodnoty podílů dlouhodobého majetku měli vzrůstající trend. V prvních 
dvou sledovaných obdobích, nebyli změny nějak zásadní. V posledním roce podíl 
stálých aktiv vzrostl a to z hodnoty 30,37% na hodnotu 51,3%. 
 
Pasiva 
V podkapitole 2.2.1 byla též provedena analýza pasiv. Nejvyšší hodnoty celkových 
pasiv dosáhla společnost v roce 2011, kdy hodnota celkových pasiv činila 57 015 tis. 
Kč. V následujícím sledovaném období se hodnota pasiv snížila téměř o 1/3, přičemž 
tato změna byla způsobena radikálním snížením položky Bankovní úvěry a výpomoci, o 
98,42%. 
Z vertikální analýzy pasiv je značně patrné, že společnost financuje své činnosti 
především z cizích zdrojů. V každém ze třech sledovaných období je poměr položky 
cizích zdrojů k celkovým pasivům větší než 95%. V roce 2010 je dokonce hodnota 
cizích zdrojů na úrovni 132%. Společnost využívá velkou mírou především bankovní 
úvěry a vypomoci. Na počátku sledovaného období je hodnota bankovních úvěrů na 
úrovni 49,44%. V následujícím období dosahují cizí zdroje svého maxima o hodnotě 46 
913 tis. Kč. V roce 2012 poměr cizích zdrojů sice klesl, ale oproti tomu vzrostl poměr 
dlouhodobých závazku z 7,77% na 60,27%. 
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Výnosy a náklady 
V podkapitole 2.2.3 byla provedena i analýza výnosů a nákladů. Po celé sledované 
období měli jak výnosy, tak náklady vzrůstající charakter. Na počátku sledovaného 
období převyšovaly hodnoty nákladů, hodnoty výnosů. Změna přišla až v roce 2008, 
kdy poprvé ve sledovaném období, překonaly výnosy společnosti jejich náklady. 
V následujících dvou letech opět hodnota celkových nákladů překonala hodnotu 
celkových výnosů o 6 003 tis. Kč v roce 2009 a v roce 2010 dokonce o 7 527 tis. Kč. 
Tento nárůst nákladů byl zapříčiněn investováním do distribuční sítě vinoték po celé 
republice. V posledních dvou letech, sledovaného období, již překonaly výnosy hodnotu 
nákladů, což dokladují dosažené výsledky hospodaření 666 tis. Kč v roce 2011 a 1 125 
tis. Kč v roce 2012.  
 
Ukazatele rentability 
V podkapitole 2.2.4 byla provedena analýza rentability. Všechny ukazatelé rentability 
vykazují v roce 2007 velmi vysoké, záporné hodnoty. Důvodem výsledků ukazatele 
ROA je záporný provozní výsledek hospodaření o hodnotě -1 005 tis. Kč, který tímto 
vypovídá o velmi nízké produkční síle společnosti. U ostatních ukazatelů rentability 
jsou záporné hodnoty zapříčiněny výsledkem hospodaření za účetní období, který 
vykazoval hodnotu  
-1 025 tis. Kč. V roce 2008 se ukazatel ROE dostal na hodnotu 292,04%, přičemž tato 
hodnota byla způsobena vysokými tržbami za výrobky a zboží a přinesla společnosti 
výsledek hospodaření za účetní období o hodnotě 1 358 tis. Kč. V následujících dvou 
letech se hodnoty opět objevují v záporných hodnotách, kvůli vysokým ztrátám v těchto 
letech. V posledních dvou sledovaných obdobích jsou hodnoty ukazatelů ROI, ROA a 
ROS pod doporučenými hranicemi. Pouze ukazatel ROE vykazuje v roce 2011 a 2012 
kladné hodnoty. V obou z posledních sledovaných obdobích byli vysoké hodnoty 
ukazatele ROE opět zapříčiněni vysokými tržbami za zboží a vlastní výrobky, což vedlo 
k vysokému výsledku hospodaření z provozní činnosti. V roce 2011 byla hodnota 
výsledku hospodaření z provozní činnosti 3 089 tis. Kč a v roce 2012 byla jeho hodnota  
4 105 tis. Kč. Avšak tyto výsledky hospodaření byli v obou obdobích velmi sníženi 
položkou finanční výsledek hospodaření a proto dosáhl ukazatel rentability vlastního 




V podkapitole 2.2.5 byla provedena analýza likvidity. Hodnoty likvidity na všech třech 
úrovních dosahovali v prvním roce vysokých hodnot, které byly způsobeny především 
velice nízkými krátkodobými závazky a nulovými krátkodobými bankovními úvěry. 
V následujícím roce se ukazatel běžné likvidity, též likvidity třetího stupně, propadl na 
hodnotu 1,18, čímž se nedostal na doporučené rozmezí mezi 1,5 – 2,5 a vypovídá to o 
tom, že společnost nebyla schopna v menší míře dostát svým závazkům. V 
následujících třech letech se společnost vzchopila a dokázala se udržet v doporučeném 
rozmezí. Velký podíl na získaných hodnotách má především množství držených zásob 
ve skladě, které představovali minimálně 50%-75% oběžných aktiv v jednotlivých 
letech. 
V posledním sledovaném roce se opět společnost ocitla v situaci, kdy nemohla dostát 
svým závazkům a hodnota klesla na úroveň 1,36. Tato hodnota byla větší mírou 
způsobena krátkodobými závazky o celkové hodnotě 11 443 tis. Kč. 
V případě pohotové likvidity, též likvidity druhého stupně, dosáhla společnost 
doporučeného hodnoty, která by měla být větší než 1, pouze v prvním roce sledovaného 
období a poté až v roce 2009. V ostatních letech byly hodnoty ukazatelů pohotové 
likvidity v rozmezí 0,4 – 0,7. V roce 2012 se dokonce hodnota ukazatele pohotové 
likvidity propadla na hodnotu -0,01. Tento propad a celkovou neschopnost dostát svým 
závazkům, zapříčinilo především enormní množství držených zásob, které bylo číselně 
větší než oběžná aktiva, a velké množství krátkodobých závazků. 
V rámci okamžité likvidity, též likvidity prvního stupně, měla společnost propad v roce 
2008 na hodnotu 0,18 a nedosáhla patřičného rozmezí 0,2 – 0,5. V následujících třech 
letech se ukazatel okamžité likvidity vyskytoval ve vyměřeném rozmezí a společnost 
byla schopná dostát svým závazkům. V posledním roce sledovaného období se ukazatel 
okamžité likvidity objevil v záporných číslech a to na hodnotě -0,27. Tento pokles byl 
způsoben zápornou hodnotou krátkodobého finančního majetku, který byl v tomto roce 
vyčíslen na –3 767 tis. Kč. 
 
Ukazatelé zadluženosti 
V podkapitole 2.2.6 byla provedena analýza ukazatelů zadluženosti. Zlaté pravidlo 
financování pojednává o tom, že by společnosti měla být zajištěna z jedné poloviny 
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svým vlastním kapitálem a z druhé poloviny cizími zdroji, což u společnosti Vinařství 
U Kapličky s.r.o. je situace ve sledovaném období značně odlišná.  
Společnost je po celé sledované období závislá na cizích zdrojích. V prvním roce 
sledovaného období je tato závislost společnosti způsobena především dlouhodobými 
závazky, které představuji 99,95% celkové zadluženosti. V následujících obdobích je 
celková zadluženost způsobena krátkodobými závazky a bankovními úvěry. V roce 
2011 dosáhla hodnota využitých bankovních úvěru svého maxima o hodnotě 46 913 tis. 
Kč. Dle výše uvedeného grafu č. 16 je zřejmé, že společnost se snaží být stále méně 
závislá na cizích zdrojích a proto dosáhla zatím svého maxima u ukazatele koeficientu 
samofinancování s hodnotou 4,32%.  
Na základě získaných výsledku, které jsou uvedeny v grafu č. 17, je patrné, že problémy 
s celkovou zadlužeností se odrážejí i na ukazateli úrokového krytí. Společnost nemá, po 
celé sledované období, patřičné hodnoty v doporučené hodnotě, kdy by měl zisk 3 – 
6krát převyšovat náklady na cizí zdroje. V roce 2009 a 2010 se hodnoty objevili i v 
záporných číslech. Důvodem byli záporné výsledky hospodaření z provozní činnosti. V 
následujících dvou letech, sledovaného období, se hodnoty zvýšili do kladné sféry, 
neboť se zvýšil provozní výsledek hospodaření, ale nebyli stále při hodnotách 1,79 v 
roce 2011 a 1,41 v roce 2012 v doporučeném rozmezí. 
 
Ukazatelé aktivity 
V podkapitole 2.2.7 byla provedena analýza obratu celkových aktiv, doby obratu zásob 
a doby obratu závazků a pohledávek.  
 
Obrat celkových aktiv 
Ukazatel obratu celkových aktiv se po celé sledované období nachází v doporučeném 
rozmezí 1,6 – 3. Tudíž nemá potřebu svůj majetek prodávat nebo kupovat nový, za 
účelem dosáhnout co nejlepšího zisku. Na počátku sledovaného období, měl ukazatel 
obratu celkových aktiv rostoucí charakter. V následujících letech, sledovaného období, 
však hodnota ukazatele klesala. Důvodem bylo navýšení celkových aktiv, zejména 
položek zásob. V posledním sledovaném roce, dosáhl ukazatel obratu celkových aktiv 
svého maxima a vzrostl z hodnoty 1,71 na hodnotu 2,62. Důvodem nárůstu ukazatele 
bylo snížení zásob téměř o 35%. 
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Doba obratu zásob 
V podkapitole 2.2.7 byla též provedena analýza doby obratu zásob. V prvních třech 
letech má vybraný ukazatel, sledovaného období, klesající charakter. V roce 2010 
ukazatel obratu zásob začne mírně narůstat, ale v posledních dvou letech opět klesne až 
na své prozatímní minimum, které v roce 2012 dosáhne hodnoty 67 dnů. 
 
Doba obratu závazků a pohledávek 
V podkapitole 2.2.7 byla provedena analýza doby obratu závazků a pohledávek. Hlavní 
cíl ukazatele doby obratu závazků, spočívá v tom, aby jeho doba byla delší, než je doba 
obratu pohledávek, čehož společnost, při různorodých, ale přijatelných hodnot, dosahuje 
v prvních 4 letech sledovaného období. Z toho vyplývá, že společnost, dokáže včas 
dostát svým závazkům vůči dodavatelům a naproti tomu má i dobré vztahy s odběrateli. 
V následujícím roce však společnost dosahuje výsledků, kdy doba obratu závazků je na 
hodnotě 8 dnů a doba obratu pohledávek na úrovni 12 dnů. Což negativně působí na 
chod společnosti, která kvůli prodlevě splacení inkasa od odběratelů, nemá dostatek 
finančních prostředků k uhrazení svých závazků. V roce 2012, se opět doba obratu 
závazků dostává za hranici doby obratu pohledávek a společnost je znovu schopná 
dostát včas svým závazkům. 
 
Z – skóre 
V podkapitole 2.2.8 byla provedena analýza Z – skóre. V prvním roce sledovaného 
období, se hodnota Z-skóre vyskytuje v záporné sféře o hodnotě -1,64. Tudíž vyjadřuje, 
že společnost v roce 2007 nevytváří hodnotu pro majitele, tudíž se nachází v zóně 
bankrotu. Důvodem byla především ztráta za účetní období v částce 1 025 tis. Kč. V 
následujících 4 letech se společnosti především podařilo zvýšit své tržby a ustálila 
hodnoty svého Z-skóre v doporučeném rozmezí 1,2 – 2,9, v tzv. “Šedé zóně”. Tudíž 
nevytváří sice hodnotu pro majitele, ale bankrot jí také nehrozí. V posledním roce 
sledovaného období, pokračovala společnost v trendu navyšování svých tržeb, její 
výsledek hospodaření dosáhl hodnoty 4 105 tis. Kč, tudíž hodnota Z-skóre dosáhla 




3  VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
 
S pomocí vybraných ekonomických ukazatelů byla provedena ekonomická analýza a 
následně byla posouzena finanční situace společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. Na 
základě získaných výsledků, se podařilo odhalit oblasti, ve kterých společnost zaostává. 
A tyto výsledky budou podkladem pro následnou část bakalářské práce, kde se 
případné, kritické oblasti vyhodnotí, za pomoci návrhů a doporučení na zlepšení vývoje 
společnosti. 
V průběhu sledovaného období, vykazovali vybrané ekonomické ukazatele, různorodé 
hodnoty. Avšak společnost, Vinařství U Kapličky s.r.o., se koncem sledovaného období 
pozitivně rozvíjela. Důkazem je i výsledek Z-skóre, zachycující finanční zdraví 
společnosti, který vystoupal v roce 2012, nad doporučenou hranici a podnik tím pádem 
začal vytvářet hodnotu pro majitele a stabilizoval se. Tento fakt, ale neznamená, že by 
společnost měla zůstat u stávající ekonomické situace a měla by i nadále pokračovat v 
trendu maximalizace zisku.  
Společnost by se měla také zamyslet nad rozšířením své působnosti v zahraničí. Tato 
společnost vlastní 33 vinoték v různých obchodních řetězcích po celé České republice. 
Na Slovensku pouze prodává víno, prostřednictvím svého obchodního zástupce. V 
tomto případě, po důkladné konzultaci s obchodním ředitelem společnosti, lze 
společnosti navrhnout, aby se pokusila otevřít několik vinoték ve velkých městech po 
celé Slovenské republice. Investicí do rozšíření distribuční sítě tímto způsobem, by 
společnosti vzrostli celkové náklady o 30 000 tis. Kč. Avšak v průběhu prvních dvou 
let, by toto rozšíření, přineslo společnosti nárůst tržeb o 10 – 15% a v horizontu 3 - 5 let 
nárůst tržeb až o dalších 20 - 25%. Společnosti v tomto směru, lze též navrhnout, aby se 
pokusila zajistit obchodního zástupce i v další sousední zemi, např. Rakousko. K tomuto 
kroku, by však musel předcházet průzkum trhu, jestli by byl v zahraničí zájem o vinné 
produkty společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o. 
Po stránce celkové zadluženosti, kdy se hodnoty tohoto ukazatele, po celé sledované 
období pohybují na úrovni vyšší než 90%, je zřejmé, že společnost je silně závislá na 
cizích zdrojích, především na dlouhodobých bankovních úvěrech. V tomto případě, lze 
společnosti navrhnout, zda by společnost neměla snížit náklady na dodavatele a v rámci 
svých možností najít nového, levnějšího dodavatelé hroznového vína v období slabších 
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měsíců, Únor až Duben, kdy doprodává výrobky z vlastních zásob a tak zvýšit hodnotu 
tržeb, zároveň i výsledku hospodaření.  
Likvidita společnosti, což se týká především ukazatele pohotové a okamžité likvidity, se 
v posledním roce sledovaného období značně zhoršila. Důvodem je vyšší hodnota 
držených zásob ve skladě, než je hodnota oběžných aktiv. Takto držené zásoby zvyšují 
celkové náklady a snižují zisky společnosti. V tomto ohledu lze společnosti navrhnout, 
aby pro odběratelé velkého množství vína, zavedla poplatek, o hodnotě 5 - 10% 
z celkové částky odebíraného množství, na uskladnění zásob, a zásoby se snažila co 
nejdříve prodat. Po konzultaci s obchodním ředitelem společnosti, by se po zavedení 
tohoto poplatku, zvýšily příjmy v průměru o 1 – 1,5 mil. Kč. Takto získané peníze, by 
sloužili na uhrazení krátkodobých závazků. 
Získané výsledky ukazatelů doby obratu závazků a pohledávek jsou velice pozitivní. 
Ukazatel doby obratu pohledávek je po většinu sledovaného období nižší než ukazatel 
doby obratu závazků. Výjimkou je pouze rok 2011, kdy hodnota ukazatele doby obratu 
pohledávek byla větší o 4 jednotky než doba obratu závazků. V posledním roce je rozdíl 
mezi ukazateli 15 dní, což vykazuje velmi stabilní finanční základnu. V tomto ohledu, 
lze společnosti navrhnout, udržet stávající situaci u těchto ukazatelů, tím způsobem, že 
zavede množstevní slevy nebo procentuální snížení hodnoty nakupovaného zboží, při 
















Bakalářská práce se věnovala posouzení vybraných ekonomických ukazatelů 
společnosti Vinařství U Kapličky s.r.o., za pomocí časových řad v letech 2007 až 2012. 
Posouzení ekonomické situace společnosti, bylo vypracováno na základě účetních 
podkladů ve formě rozvah a výkazů zisků a ztráty sledovaného období.  
Společnost Vinařství U Kapličky s.r.o. byla vybrána pro tuto bakalářskou práci na 
základě vykonané praxe v této společnosti. 
Hlavním cílem bakalářské práce bylo posouzení finanční a ekonomické situace 
společnosti na základě zhodnocení vybraných ekonomických ukazatelů a následné 
prognózy pro rok 2013 a 2014. Na základě získaných výsledků byly navrženy možnosti 
pro zlepšení stávající situace. 
Práce se zaměřila na nejzákladnější ekonomické ukazatele společnosti, kterými jsou 
ukazatelé rentability, likvidity, zadluženosti a aktivity. Celkové zdraví společnosti bylo 
zhodnoceno výpočtem bankrotního modelu, Z – skóre.  
Na základě získaných výsledku je patrné, že společnost má v určitých oblastech 
nedostatky. Především se jedná o ukazatel celkové zadluženosti, kdy výsledky ukázali, 
že společnost je silně zadlužena a hodnota ukazatele po celé sledované období je větší 
než 90%. Čímž vypovídá o tom, že společnost je silně závislá na cizích zdrojích, 
především na bankovních úvěrech. Další oblastí, na které by měla společnost zapracovat 
je oblast rentability. Většina z vybraných ukazatelů vykazovala po celé sledované 
období, nízké nebo dokonce záporné hodnoty. Tyto hodnoty byly především způsobeny 
zápornými výsledky hospodaření.  
Vybrané ekonomické ukazatele byli podrobeni výpočtu regresní funkce a na základě 
výsledků, byla provedena jejich prognóza na následující roky. Výjimkou však byl 
ukazatel aktivity, obrat celkových aktiv, kdy z důvodu záporných hodnot indexu 
determinace nebo hodnot blížících se k nule neexistuje vhodná regresní funkce k jejich 
vyrovnání. Tento ukazatel kolísá kolem průměrné hodnoty. 
Vypočítané prognózy dosahovali doporučených hodnot pro jednotlivé ukazatele, což je 
pozitivní pro stabilizaci stávajících výkonů společnosti a vytvoření patřičného zisku. 
Výjimka nastala pouze u ukazatele aktivity, obrat celkových aktiv. I když hodnota 
ukazatele v roce 2012 byla v doporučeném rozmezí a dosáhla svého maxima, bude 
kolísat kolem průměrné hodnoty a stále se pohybovat na úrovni hodnoty 1. Tento stav 
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byl zapříčiněn především poklesem hodnoty celkových aktiv o 30%, kdy společnost 
držela mnohem méně zásob na skladě než v předešlém roce.   
Získané výsledky a prognózy uvedené v bakalářské práci, mohou být pro společnost 
Vinařství U Kapličky s.r.o. přínosem. Všeobecný pohled na ekonomickou a finanční 
situaci společnosti v období 2007 až 2012, společně s poskytnutými návrhy uvedené v 
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Příloha 1: Vybrané položky aktiv 2007 – 2012 (Zdroj: Rozvaha v plném rozsahu 2007 - 
2012) 
  
Vybrané položky aktiv (tis. Kč) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Dlouhodobý majetek 12 318 4899 10147 17313 20504 
Dlouhodobý nehm. 
majetek 
12 0 61 243 213 356 
Dlouhodobý hm. majetek 0 318 4838 9904 17100 20148 
Dlouhodobý fin. majetek 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 989 14984 21967 30001 39627 19223 
Zásoby  829 9020 10894 20316 27242 19401 
Dl. pohledávky 0 0 0 0 0 0 
Kr. pohledávky 42 3684 8029 5762 4673 3589 
Kr. finanční majetek 118 2280 3044 3923 7712 -3767 






Příloha 2: Vybrané položky pasiv 2007 – 2012 (Zdroj: Rozvaha v plném rozsahu 2007 - 
2012) 
  
Vybrané položky pasiv (tis. Kč) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Vlastní kapitál -893 465 -5538 -13065 601 1726 
Základní kapitál 200 200 200 200 200 200 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 13000 13000 
Výsledek hospodaření 
minulých let 
-68 -1093 265 -5738 -13265 -12599 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 
-1025 1358 -6003 -7527 666 1125 
Cizí zdroje 1879 14837 32392 53309 56414 38242 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dl. závazky 1878 2162 0 17431 4431 24090 
Kr. závazky 1 12675 10475 15980 5070 11443 
Bank. úvěry a výpomoci 0 0 21917 19898 46913 2709 





Příloha 3: Vybrané položky nákladů 2007 - 2012 (Zdroj: Výkaz zisku a ztráty v plném 
rozsahu 2007 - 2012) 
  
Vybrané položky nákladů (tis. Kč) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 
189 10984 21904 24901 30217 39355 
Výkonová spotřeba 2450 15120 25897 28659 38551 38141 
Osobní náklady 0 3448 8066 18584 21831 27122 
Daně a poplatky 0 31 78 87 103 84 
Odpisy dlouhodob. 
nehm. a hm. majetku 
0 138 673 636 3987 0 
Nákladové úroky 0 0 1234 1386 1725 2907 
Ostatní finanční náklady 14 67 336 740 1044 90 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 
0 123 0 0 0 0 





Příloha 4: Vybrané položky výnosů 2007 - 2012 (Zdroj: Výkaz zisku a ztráty v plném 
rozsahu 2007 - 2012) 
  
Vybrané položky výnosů (tis. Kč) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby za prodej zboží 311 25685 45368 57224 83664 87965 
Výkony 1324 5725 6472 9948 13619 19855 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálů 
0 0 0 0 100 708 
Ostatní provozní výnosy 0 54 140 269 764 520 
Převod provozních 
výnosů 
0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 0 0 0 2 2 






Příloha 5: Vybrané položky výkazu zisku a ztráty 2007 – 2012 (Zdroj: Výkaz zisku a 
ztráty v plném rozsahu 2007 - 2012) 
  
Vybrané položky výkazu zisku a ztráty (tis. Kč) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Provozní výsledek 
hospodaření 
-1005 1536 -4669 -5552 3089 4105 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 
-1025 1358 -6003 -7527 666 1125 
